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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 04日收盘价（元） 32.69 

52 周股价波动（元） 29.11-59.59 

总股本/流通 A 股（百万股） 895/668 

总市值/流通市值（百万元） 29252/21845 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《疫情影响 Q2 订单压力较大，我们预计 Q3

恢复性增长》2022.08.09 

《疫情影响有限，2022Q1 总营收 3.71 亿元

（同比增长 29.35%）增速较快》2022.05.04 

《角膜接触镜销售量稳健增长，同比 35.5%，

医疗板块快速增长，同比 180.8%》2022.03.30 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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欧普康视 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -3.3 -11.5 -8.3 

相对涨幅（%） -2.6 -10.5 -13.7 
资料来源：海通证券研究所 
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行业朝阳依旧，公司布局眼视光产品及服

务整体领域 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年营收 15.25 亿元（同比增长 17.78%），归母净利润 6.24 亿元（同

比增长 12.44%），扣非归母净利润 5.60 亿元（同比增长 14.69%）。 

 各版块业务收入均有增长，公司布局眼视光产品及服务整体领域。分业务板

块看，2022 年公司硬性角膜接触镜收入 7.63 亿元（同比增长 11.04%），护

理产品收入 2.99 亿元（同比增长 30.81%），医疗收入 2.53 亿元（同比增长

42.90%），普通框架镜及其他收入 2.02 亿元（同比增长 3.30%），其他业务

收入 849 万元（同比增长 24.78%）。 

 角膜塑形镜行业市场不断扩大，公司是国内硬性角膜接触镜细分领域的领导

企业。2022 年度，全国新增三张注册证，三家均为境内产。至此，获得国

家药品监督管理局（ NMPA ）颁发的角膜塑形镜产品注册证已有十五张，

由十四家生产企业拥有，包括欧普康视等六家境内企业、三家美国企业、一

家日本企业、一家韩国企业、一家荷兰企业、二家中国台湾企业（三张注册

证）。由于品牌数量的增加，品牌间的竞争也在加剧。我们认为，行业获证企

业增多，有利于市场扩容。 

 研发项目进展良好，预计持续研发投入布局完整眼视光产品及服务领域。公

司 2022 年在不同研发项目方向取得了良好的进展，包括完成了巩膜镜临床试

验的备案和部分入组、完成梦戴维精适减离焦框架眼镜的开发等。公司预计

在 2023 年度继续按照整体战略发展方向投入研发，包括完成超高透氧角膜塑

形镜临床试验的全部出组和注册申报、完成巩膜镜临床试验的全部出组和注

册申报、完成精适减离焦框架镜二代产品的开发等。我们认为，公司持续投

入研发布局眼视光整体领域，有利于巩固公司眼视光行业地位，稳定竞争格

局。 

 盈利预测与投资建议。我们预计 23-25 年 EPS 分别为 0.96、1.30、1.69 元，

归母净利润增速分别为 38.1%、34.6%、30.4%，参考可比公司估值，考虑

公司所处角膜塑形镜行业的高景气度和领先地位，我们给予公司 2023 年

35-40 倍 PE，对应合理价值区间 33.69-38.50 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示： OK 镜产品线增速不及预期风险；集采政策风险；行业竞争程度

加剧风险；终端建设不及预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1295 1525 2081 2782 3632 

(+/-)YoY(%) 48.7% 17.8% 36.4% 33.7% 30.5% 

净利润（百万元） 555 624 861 1159 1512 

(+/-)YoY(%) 28.0% 12.4% 38.1% 34.6% 30.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.70 0.96 1.30 1.69 

毛利率(%) 76.7% 76.9% 74.5% 73.0% 72.5% 

净资产收益率(%) 25.0% 14.7% 13.1% 15.0% 16.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 分项盈利预测表 

 2022 2023E 2024E 2025E 

角膜接触镜（亿元） 7.63 8.98 10.42 12.08 

护理产品（亿元） 2.99 4.03 5.24 6.71 

框架镜销售及其他（亿元） 2.02 2.63 3.42 4.44 

医疗服务（亿元） 2.53 5.06 8.60 12.90 

其他业务（亿元） 0.08 0.11 0.14 0.19 

合计（亿元） 15.25 20.81 27.82 36.32 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

股票代码 可比公司 收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（倍） 

      2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

688050 爱博医疗 200.49 -  3.28 4.50 -  142  61  45  -  

300015 爱尔眼科 30.08 -  0.52 0.68 -  96  57  44  -  

平均    - 1.90  2.59  - 119  59  44  - 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2023 年 4 月 4 日价格，可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1525 2081 2782 3632 

每股收益 0.70 0.96 1.30 1.69  营业成本 353 531 752 1000 

每股净资产 4.73 7.32 8.62 10.31  毛利率% 76.9% 74.5% 73.0% 72.5% 

每股经营现金流 0.73 1.20 1.33 1.71  营业税金及附加 13 19 25 33 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 295 395 529 690 

P/E 46.90 33.96 25.23 19.35  营业费用率% 19.4% 19.0% 19.0% 19.0% 

P/B 6.92 4.46 3.79 3.17  管理费用 126 177 223 291 

P/S 19.18 14.06 10.51 8.05  管理费用率% 8.3% 8.5% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 38.47 27.93 20.76 15.39  EBIT 700 930 1231 1621 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -7 -75 -122 -147 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% -3.6% -4.4% -4.1% 

毛利率 76.9% 74.5% 73.0% 72.5%  资产减值损失 0 0 -30 -30 

净利润率 40.9% 41.4% 41.7% 41.6%  投资收益 64 73 139 218 

净资产收益率 14.7% 13.1% 15.0% 16.4%  营业利润 799 1065 1435 1899 

资产回报率 12.2% 11.0% 12.4% 13.4%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 12.7% 11.2% 12.6% 13.9%  利润总额 795 1065 1435 1899 

盈利增长（%）      EBITDA 811 955 1261 1650 

营业收入增长率 17.8% 36.4% 33.7% 30.5%  所得税 99 144 194 256 

EBIT 增长率 15.3% 32.9% 32.4% 31.6%  有效所得税率% 12.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润增长率 12.4% 38.1% 34.6% 30.4%  少数股东损益 73 60 82 131 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 624 861 1159 1512 

资产负债率 10.2% 11.1% 11.9% 12.3%       

流动比率 10.89 8.63 7.39 6.85       

速动比率 10.38 8.27 7.01 6.48  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 2.75 4.04 3.54 3.37  货币资金 953 2794 3295 4077 

经营效率指标      应收账款及应收票据 211 319 427 547 

应收账款周转天数 50.46 55.00 55.00 54.00  存货 124 182 247 315 

存货周转天数 128.03 125.00 120.00 115.00  其它流动资产 2482 2666 2902 3344 

总资产周转率 0.30 0.27 0.30 0.32  流动资产合计 3769 5960 6871 8283 

固定资产周转率 7.57 4.74 3.86 3.62  长期股权投资 381 431 481 511 

      固定资产 202 439 721 1003 

      在建工程 84 112 140 168 

      无形资产 22 22 22 22 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1349 1884 2455 2965 

净利润 624 861 1159 1512  资产总计 5119 7845 9326 11248 

少数股东损益 73 60 82 131  短期借款 8 0 0 0 

非现金支出 122 25 60 60  应付票据及应付账款 49 102 134 178 

非经营收益 -104 -73 -139 -218  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -63 202 30 49  其它流动负债 289 589 796 1031 

经营活动现金流 652 1075 1192 1534  流动负债合计 346 691 930 1209 

资产 -126 -510 -580 -540  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1573 -250 -250 -430  其它长期负债 177 177 177 177 

其他 44 73 139 218  非流动负债合计 177 177 177 177 

投资活动现金流 -1655 -687 -691 -752  负债总计 523 868 1107 1386 

债权募资 8 -8 0 0  实收资本 895 895 895 895 

股权募资 1569 1461 0 0  归属于母公司所有者权益 4230 6552 7711 9223 

其他 -276 0 0 0  少数股东权益 365 425 507 639 

融资活动现金流 1300 1453 0 0  负债和所有者权益合计 5119 7845 9326 11248 

现金净流量 297 1841 501 782       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 余文心 医药行业 

孟陆 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 华润三九,人福医药,凯莱英,纳微科技,药康生物,片仔癀,沃森生物,同仁堂,微芯生物,万泰生物,康泰生物,康龙化成,

迈瑞医疗,贝达药业,百普赛斯,海泰新光,诺唯赞,惠泰医疗,诺禾致源,普瑞眼科,以岭药业,博腾股份,鱼跃医疗,科伦

药业,泰格医药,万孚生物,康华生物,智飞生物,老百姓,新天药业 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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