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业绩增长强劲，离焦镜放量迅速 
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相关研究 

明月镜片：疫后近视防控再受重视，轻松控

临床数据支撑—明月镜片（301101.SZ）动
态跟踪  2022-12-29 

明月镜片：三季度配镜旺季，离焦镜放量—

明月镜片（301101.SZ）2022 年三季报点评  

2022-11-02 

明月镜片：眼镜镜片行业前景广阔，明月品

牌初露锋芒—明月镜片（301101.SZ）首次
覆盖  2022-09-30  
 

事件：公司公告 2023 年一季度实现收入 1.72 亿元，同比增加 26.00%；归

母净利润为 0.35 亿元，同比增加 58.50%；扣非后归母净利润为 0.30 亿

元，同比增加 75.80%。 

毛利率和净利率双双提升。2023 年一季度公司综合毛利率为 56.13%，同

比提升 2.04pct；净利率为 22.09%，同比提升 4.24pct，盈利水平提升。销

售费用率为 19.27%，同比提升 1.00pct，系为扩大品牌影响力，广告宣传

费用增加；管理费用率为 10.13%，同比减少 5.93pct；研发费用率为

3.10%，同比增加 0.07pct；财务费用率为-1.92%，同比减少 1.06pct，系

本期未到期定期存单应收利息增加。 

离焦镜产品一季度放量。虽然 2023 年 1 月消费者线下到店配镜仍受部分客

观因素的延续性影响，但自春节后的 2 月及 3 月，线下消费强劲复苏，配

镜需求得到快速释放，近视防控产品持续增长，2023 年第一季度“轻松

控”系列产品销售额为 2,757 万元，同比增长 80%。 

青少年近视防控纳入政府绩效考核。2023 年 4 月教育部印发《2023 年全

国综合防控儿童青少年近视重点工作计划》，全面部署年度全国综合防控儿

童青少年近视重点工作计划。明确要将儿童青少年近视防控工作、总体近

视率和体质健康状况纳入政府绩效考核，严禁地方各级人民政府片面以学

生考试成绩和学校升学率考核教育行政部门和学校。对儿童青少年体质健

康水平连续三年下降的地方政府和学校依法依规予以问责。要将视力健康

纳入素质教育，将儿童青少年身心健康、课业负担等纳入国家义务教育质

量监测评估体系。 

公司离焦镜产品完善，18 款产品，覆盖 1.60、1.67、1.71 三个折射率，其

中 8 款医疗渠道，零售渠道覆盖全国上万家眼镜店。离焦镜行业目前仍处

于高速发展阶段，公司离焦镜产品有望借助广泛的渠道迅速放量。 

投资建议：公司拥有很强的终端眼镜店渠道优势。医疗渠道产品发布，临

床数据支撑，医疗渠道销售逐步建立，未来销售有望进一步提升。预计公

司 2023-2025 年归母净利润为 1.61/2.06/2.53 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示： 经济修复不及预期，研发不及预期，销售不及预期，原材料价

格波动风险，经销商管理的风险。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 576 623 766 919 1,104 

增长率 6.6% 8.3% 23.0% 19.9% 20.1% 

归母净利润 (百万元) 82 136 161 206 253 

增长率 17.3% 65.9% 18.4% 27.8% 22.8% 

每股收益（EPS） 0.61 1.01 1.20 1.53 1.88 

市盈率（P/E） 112.9 68.1 57.5 45.0 36.6 

市净率（P/B） 6.6 6.3 5.8 5.2 4.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 997 934 1,097 1,288 1,547 

 

营业收入 576 623 766 919 1,104 

应收款项 124 133 176 193 227 

 

营业成本 261 287 335 385 452 

存货净额 110 90 128 143 161 

 

营业税金及附加 6 6 8 10 11 

其他流动资产 149 209 177 193 185 

 

销售费用 112 101 133 161 193 

流动资产合计 1,379 1,366 1,578 1,817 2,120 

 

管理费用 94 93 102 123 148 

固定资产及在建工程 144 194 184 174 164 

 

财务费用 0 (2) (15) (18) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (6) (21) (7) (8) (7) 

无形资产 43 41 38 35 31 

 

营业利润 108 160 211 267 326 

其他非流动资产 29 58 44 41 39 

 

营业外净收支 (1) 5 2 2 3 

非流动资产合计 216 294 266 250 234 

 

利润总额 107 164 213 269 329 

资产总计 1,595 1,660 1,844 2,067 2,354 

 

所得税费用 16 16 32 40 49 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 92 148 181 228 280 

应付款项 135 126 158 182 208 

 

少数股东损益 10 12 20 22 27 

其他流动负债 11 10 11 11 11 

 

归属于母公司净利润 82 136 161 206 253 

流动负债合计 146 136 169 193 219 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 4 11 6 7 8 

 

盈利能力      

长期负债合计 4 11 6 7 8 

 

ROE 8.5% 9.5% 10.5% 12.2% 13.3% 

负债合计 150 148 175 201 227 

 

毛利率 54.7% 54.0% 56.3% 58.1% 59.0% 

股本 134 134 134 134 134 

 

营业利润率 18.8% 25.6% 27.5% 29.1% 29.6% 

股东权益 1,445 1,512 1,669 1,866 2,127 

 

销售净利率 15.9% 23.8% 23.6% 24.9% 25.4% 

负债和股东权益总计 1,595 1,660 1,844 2,067 2,354 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 6.6% 8.3% 23.0% 19.9% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 14.0% 47.6% 32.1% 26.6% 22.3% 

净利润 92 148 181 228 280 

 

归母净利润增长率 17.3% 65.9% 18.4% 27.8% 22.8% 

折旧摊销 38 18 28 29 28 

 

偿债能力      

利息费用 0 (2) (15) (18) (21) 

 

资产负债率 9.4% 8.9% 9.5% 9.7% 9.6% 

其他 13 (18) (48) (19) (37) 

 

流动比 9.45 10.03 9.34 9.40 9.70 

经营活动现金流 143 147 146 220 250 

 

速动比 8.70 9.37 8.58 8.66 8.97 

资本支出 (32) (77) (9) (10) (11) 

  

     

其他 (126) (29) 36 (6) 18 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (158) (107) 27 (16) 6 

 

每股指标      

债务融资 4 1 14 18 21 
 

EPS 0.61 1.01 1.20 1.53 1.88 

权益融资 724 0 (24) (32) (18) 
 

BVPS 10.45 10.94 11.96 13.26 15.01 

其它 78 (106) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 806 (105) (10) (13) 2 

 

P/E 112.9 68.1 57.5 45.0 36.6 

汇率变动      

 

P/B 6.6 6.3 5.8 5.2 4.6 

现金净增加额 791 (65) 163 191 258 

 

P/S 16.1 14.9 12.1 10.1 8.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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