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明月镜片（301101）事件点评     

12 个月临床结果表现亮眼，看好长期高品质发展潜力 
 

 2023 年 05 月 17 日 

 

➢ 事件：明月镜片于 5 月 17 日在北京举办轻松控临床报告发布暨研讨会，会上华西医

院刘陇黔教授团队公布轻松控 Pro12 个月临床报告，最近一个季度，轻松控 Pro 延缓近

视加深有效率达 82%；戴镜 12 个月，轻松控 Pro 延缓近视加深有效率为 60%。 

➢ 第二个半年近视防控有效率达 74%，第四季度近视防控效率达 82%，高颗粒度临床

数据进一步彰显实验严谨性与高产品自信。12 个月临床报告结果显示，共 124 名受试者

完成 12 个月随访，其中离焦组 64 名，对照组 60 名，结果方面：1）戴镜 12 个月，轻

松控 Pro 延缓等效球镜度增长的效果为 60%，延缓眼轴增长的效果为 51%；2）戴镜第

二个半年，轻松控 Pro 延缓等效球镜度增长的效果为 74%，延缓眼轴增长的效果为 64%，

第二个半年延缓近视加深和眼轴增长的有效率与第一个半年（对应指标分别为 41%、

39%）环比显著提升；3）戴镜前四个季度，轻松控 Pro 每个季度延缓等效球镜度增长的

效果分别为无统计学意义、50%、58%、82%，每个季度延缓眼轴增长的效果分别为 33%、

44%、60%、75%，近视防控效果季度环比持续提升，佩戴周期越长，产品的近视防控有

效性越显著。此外，公司在业内率先全程透明、实时地以 3 个月为一个观察周期、持续 12

个月跟踪随访，高临床实验颗粒度彰显较高产品自信力与严谨的试验态度。 

➢ 产品设计更适合中国小孩，佩戴舒适度与依从性高，97%受试者可在 1 天内适应镜

片。轻松控 Pro 采用多点离焦技术，镜片内雕 1295 个微透镜（对比依视路星趣控 1021

个微透镜、豪雅新乐学 396 个微透镜），有效离焦面积显著增加，同时根据中国孩子用眼

习惯，采用上下非对称“贝壳形”视像区，保证防控效果的同时持续提升佩戴舒适性，12

个月随访结果显示，97%的受试者可在 1 天内适应镜片，77%的受试者可马上适应，此

外，在 12 个月试验过程中，离焦组因戴镜不适而导致的脱落率仅为 2.74%，较高的镜片

佩戴舒适度与依从性可更好地提高青少年佩戴时长，增长离焦时间，保障近视管理效果。  

➢ 产品矩阵持续扩充、“零售+医疗”渠道双轮建设、品牌营销稳步推进，国产镜片龙

头未来可期。1）产品方面，传统镜片较早主动完成中高端战略转型，卡位中高端蓝海价

格带；近视防控产品方面，“零售端”离焦镜产品 SKU 达 10 款，“医疗”渠道铺设淡橙

色膜层、透光率与视觉效果更优的 8 款产品；产品价格带为 1500-3000 元+，覆盖范围

广；产品交付速度业内最快，97%以上单光镜片订单可以在 5 小时内交付。2）渠道方面，

公司直接和间接合作的线下终端门店数量达到数万家，门店销售持续放量爬坡，医疗渠道

持续推进，助力离焦镜快速放量。3）品牌建设方面，推行“双代言人”模式，同时配合

线上线下多元化广告营销，明月镜片的国产镜片龙头品牌形象更加深入人心。 

➢ 投资建议：考虑到公司是国产镜片龙头，积极布局近视防控赛道构筑第二增长曲线，

具备较强稀缺性，看好公司较强的产品力、持续完善的产品矩阵、渠道开拓与品牌建设对

业绩的推动作用。预计 23-25 年归母净利润为 1.7/2.2/3.1 亿元，yoy+24%/28%/42%，

当前股价对应 23-25 年 PE 为 57x、44x、31x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；新品研发进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 623 773 979 1254 

增长率（%） 8.3 24.1 26.6 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 136 168 216 306 

增长率（%） 65.9 23.6 28.4 41.8 

每股收益（元） 1.01 1.25 1.61 2.28 

PE 70 57 44 31 

PB 6.5 6.1 5.6 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 623 773 979 1254  成长能力（%）     

营业成本 287 319 368 431  营业收入增长率 8.25 24.13 26.59 28.06 

营业税金及附加 6 8 10 13  EBIT 增长率 20.48 52.21 44.24 41.32 

销售费用 101 151 196 257  净利润增长率 65.89 23.56 28.36 41.75 

管理费用 70 77 95 118  盈利能力（%）     

研发费用 22 24 30 39  毛利率 53.97 58.72 62.42 65.59 

EBIT 128 194 280 396  净利润率 23.76 24.31 25.19 27.70 

财务费用 -2 -8 -6 -5  总资产收益率 ROA 8.21 9.18 10.54 12.91 

资产减值损失 -7 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 9.27 10.74 12.67 15.84 

投资收益 16 9 4 4  偿债能力     

营业利润 160 220 293 414  流动比率 10.03 7.49 6.59 6.24 

营业外收支 5 1 -3 -6  速动比率 9.25 6.61 5.72 5.36 

利润总额 164 221 290 409  现金比率 6.86 4.53 3.74 3.43 

所得税 16 33 44 61  资产负债率（%） 8.90 11.08 12.24 12.83 

净利润 148 188 247 347  经营效率     

归属于母公司净利润 136 168 216 306  应收账款周转天数 66.33 66.00 65.00 64.00 

EBITDA 168 237 330 455  存货周转天数 114.21 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.38 0.42 0.48 0.53 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 934 771 734 782  每股收益 1.01 1.25 1.61 2.28 

应收账款及票据 113 140 174 221  每股净资产 10.94 11.67 12.69 14.39 

预付款项 17 17 18 22  每股经营现金流 1.09 1.38 2.01 2.69 

存货 90 133 153 180  每股股利 0.30 0.50 0.57 0.65 

其他流动资产 212 214 215 220  估值分析     

流动资产合计 1366 1275 1294 1425  PE 70 57 44 31 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.5 6.1 5.6 4.9 

固定资产 147 297 392 481  EV/EBITDA 51.12 37.04 26.80 19.39 

无形资产 41 55 59 64  股息收益率（%） 0.42 0.71 0.80 0.92 

非流动资产合计 294 558 755 946       

资产合计 1660 1833 2049 2371       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 77 86 98 116  净利润 148 188 247 347 

其他流动负债 60 84 98 113  折旧和摊销 41 43 50 59 

流动负债合计 136 170 196 228  营运资金变动 -31 -39 -33 -48 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 147 185 269 361 

其他长期负债 11 33 54 76  资本开支 -77 -307 -250 -255 

非流动负债合计 11 33 54 76  投资 -55 0 -1 -1 

负债合计 148 203 251 304  投资活动现金流 -107 -298 -246 -252 

股本 134 202 202 202  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 43 62 93 134  债务募资 0 22 22 22 

股东权益合计 1512 1630 1798 2067  筹资活动现金流 -105 -50 -60 -61 

负债和股东权益合计 1660 1833 2049 2371  现金净流量 -63 -163 -37 48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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