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相对沪深 300 表现 2022/10/28 

表现 1M 3M 12M 

博士眼镜 -4.3% -5.9% -2.1% 

沪深 300 -7.5% -16.2% -27.2% 
 
 

市场数据 2022/10/28 

当前价格（元） 19.84 

52 周价格区间（元） 15.17-31.50 

总市值（百万） 3,436.54 

流通市值（百万） 2,136.04 

总股本（万股） 17,321.28 

流通股本（万股） 10,766.32 

日均成交额（百万） 24.05 

近一月换手（%） 0.85 
 
 

 

《——博士眼镜（300622）公司深度研究 ： 眼镜

连锁行业龙头，布局视光中心+AR 眼镜 （买入）*

中小盘*杨阳》——2022-07-05 
 
 

 
  

  

事件: 

博士眼镜发布 2022 年前三季度业绩公告，2022Q1~Q3 公司实现营收

7.31 亿元，同比+10.32%，实现归母净利润 0.49 亿元，同比-25.44%；

单 Q3 实现营收 2.74 亿元，同比+13.67%，实现归母净利润 0.28 亿元，

同比+41.71%。 

投资要点： 

◼ 产品结构变化导致毛利率下降，客单价及客户粘性有望提升。

2022Q3 公司毛利率 58.14%，同比-0.49pcts，环比-2.29pcts。毛利

率下降主要原因是公司国际化品牌镜架产品及功能性镜片产品客单

价高、毛利率相对较低，销售占比提升，使整体毛利率下降。公司

战略层面大力发展毛利率相对较低的中高端商品业务，伴随战略的

持续推进，预计销售占比有望提升，有利于提高客单价和客户粘性。 

◼ 疫情影响逐步消退费用率水平下降，门店规模整体小幅扩张，净利

率水平提升。2022Q3 公司销售费率 39.06%，同比-1.94%，环比

-4.99%；管理费率 7.42%，同比-1.65%，环比-2.49%。上半年受疫

情影响新店拓展节奏减缓、主营产品的销量和验收服务下降，有暂

停营业记录的直营门店数量超过 300 家，被迫停业时间平均 10 天以

上，经营节奏放缓导致 2022H1 费率增高；二季度末以来伴随疫情

影响的消退，公司门店经营逐步走出困境，经营状况持续改善，费

用率水平下降并低于 2021Q3 水平，驱动净利率提升。2022Q3 公司

净利率 10.35%，同比+2.77pcts，环比+4.96pcts。截至 2022 年 6

月 30 日，公司门店数量 490 家，2022 年新增门店 26 家撤店 17 家；

伴随疫情影响消退，公司规模扩张节奏有望恢复，驱动业绩增长。 

◼ 传统业务恢复，持续看好公司 AR、VR 渠道能力。2022Q3 公司实

现归母净利润 0.28 亿元，同比增长 41.71%；扣非归母净利润 0.26

亿元，同比增长 48.33%。公司利润取得较大增长的主要原因有：较

上年同期相比，1）报告期内股权激励费用下降较大，并且限制性股

票解禁和股票期权行权是本期所得税费调低；2）政府补助及税费减

免增加；3）疫情影响下租赁减少费用降低。2022 年 5 月，公司与

雷鸟创新达成战略合作围绕人体佩戴工学、光波导 AR 眼镜的近视

解决方案进行研发攻关，探索近视镜片与光波导 AR 眼镜的最佳融

合方案，智能穿戴设备（AR 与 VR 等）为眼镜行业发来发展机遇，
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未来持续看好公司 AR、VR 领域业务拓展。 

◼ 盈利预测和投资评级    公司作为眼镜零售行业首家上市公司，线

下销售门店遍布全国。随着公司产品结构和渠道的优化，医院与门

店相结合的视光中心模式探索，AR、VR 产品“最后一公里”入口

的布局，未来业绩有望保持增长。我们预计 2022-2024 年公司营业

收入有望达到 8.49/12.57/14.44 亿元，同比-4%/48%/15%，归母净

利润有望达到 0.79/1.49/1.78 亿元，同比-17%/89%/20%。对应

2022-2024 年 PE 分别为 43/23/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    宏观经济波动风险；行业竞争程度加剧；出现替代线

下眼镜实体店功能的新的线上销售模式；线下门店扩张不如预期；

疫情影响公司门店经营。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 887 849 1257 1444 

增长率(%) 35 -4 48 15 

归母净利润（百万元） 95 79 149 178 

增长率(%) 37 -17 89 20 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.46 0.86 1.03 

ROE(%) 14 11 17 17 

P/E 41.18 43.38 22.99 19.22 

P/B 6.04 4.64 3.86 3.21 

P/S 4.48 4.03 2.72 2.37 

EV/EBITDA 13.61 17.73 11.92 14.99 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：博士眼镜盈利预测表 

证券代码： 300622 
 

股价： 19.84  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/28 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 11% 17% 17%  EPS 0.56 0.46 0.86 1.03 

毛利率 65% 65% 67% 67%  BVPS 3.82 4.28 5.14 6.17 

期间费率 52% 55% 53% 52%  估值     

销售净利率 11% 9% 12% 12%  P/E 41.18 43.38 22.99 19.22 

成长能力      P/B 6.04 4.64 3.86 3.21 

收入增长率 35% -4% 48% 15%  P/S 4.48 4.03 2.72 2.37 

利润增长率 37% -17% 89% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.90 0.72 0.85 0.80  营业收入 887 849 1257 1444 

应收账款周转率 19.18 18.69 18.85 18.80  营业成本 311 296 419 480 

存货周转率 6.67 6.68 6.99 7.00  营业税金及附加 3 3 4 4 

偿债能力      销售费用 377 392 568 644 

资产负债率 33% 37% 40% 41%  管理费用 79 81 116 133 

流动比 2.53 3.77 4.64 5.31  财务费用 8 -9 -16 -22 

速动比 1.78 3.07 3.82 4.45  其他费用/（-收入） 0 0 0 0 

      营业利润 121 101 188 227 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 265 556 850 1108  利润总额 121 101 189 227 

应收款项 46 45 67 77  所得税费用 27 23 41 50 

存货净额 133 127 180 206  净利润 95 78 147 177 

其他流动资产 98 97 130 147  少数股东损益 0 0 -1 -1 

流动资产合计 543 825 1227 1538  归属于母公司净利润 95 79 149 178 

固定资产 28 28 17 15       

在建工程 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 417 328 239 243  经营活动现金流 214 193 190 165 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 95 79 149 178 

资产总计 988 1181 1483 1796  少数股东权益 0 0 -1 -1 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 164 102 101 8 

应付款项 43 51 68 79  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -47 12 -62 -27 

其他流动负债 171 168 196 210  投资活动现金流 -159 -5 8 1 

流动负债合计 214 219 264 290  资本支出 -44 -9 1 -6 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -120 0 0 0 

其他长期负债 108 218 328 438  其他 5 3 6 7 

长期负债合计 108 218 328 438  筹资活动现金流 -202 102 97 92 

负债合计 322 437 592 728  债务融资 -20 110 110 110 

股本 172 172 172 172  权益融资 17 0 0 0 

股东权益 666 744 891 1068  其它 -199 -8 -13 -18 

负债和股东权益总计 988 1181 1483 1796  现金净增加额 -148 290 295 258 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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