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2018年01月22日 我们对盈利预测的基本假设 

  

基础数据 

上证综指 3501 

总股本（万股） 12431 

已上市流通股（万股） 7600 

总市值（亿元） 68 

流通市值（亿元） 41 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 18.3 

资产负债率 8.5% 

主要股东 陶悦群 

主要股东持股比例 37.91% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 11 154 

相对表现 -1 -4 125  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《欧普康视（300595）—国内角
膜塑形镜行业的领军者，优势凸显》
2018-01-16 

2、《欧普康视（300595）—业绩增
长符合预期，315 事件影响已消除》
2017-10-30 

3、《欧普康视（300595）—眼科医
疗器械龙头，业绩持续稳定增长》
2017-08-27 
  

欧普康视是我们持续、坚定、强烈推荐的个股之一。我们在 1 月 16 日发布《欧

普康视深度报告——国内角膜塑形镜行业的领军者，优势凸显》，已经清楚描述

欧普康视的产品核心竞争力和成长空间。我们的此篇报告的主要目的，是给出我

们的盈利预测假设，作为深度报告的补充。 

 我们对欧普康视的盈利预测基于以下核心假设条件： 

 1、我们预测角膜塑形镜 2017~2019 年销量增长 25%/25%/23%。从我们草

根调研情况来看，欧普康视的销售优势省份或城市，在没有新增覆盖医院的

情况下，也能实现 20%左右的销量增长。而且，欧普康视还有不少省市未能

覆盖或占有率不高，这些都是潜在的增长区域。所以，我们判断，角膜塑形

镜的销量增长可以持续保持在 25%以上。 

 2、我们预计角膜塑形镜的出场均价每年都会提升。一、欧普康视的 AP 型镜

片是升级款，采用“圆弧一体化边缘加工”和等离子处理等领先技术，出厂

价格更高，增速更快，将提升出厂均价；二、公司在引进日本生产线之后，

2018 年 1 月推出 DreamVision，智能化调整镜片参数，专注于高端消费者，

我们估计定价将更高；三、角膜塑形镜目前出厂价与终端价差距显著，公司

正在各地建立或合作建立眼科门诊，如果更多的角膜塑形镜处方能在自家眼

科门诊开出，对于出厂价的提升将是显著的。 

 3、公司的其他产品，如日戴维、护理产品，对业绩影响较小，我们预测就尽

量保守。公司的新品折叠式人工玻璃体，虽然患者数量不多，但定价非常高，

销售超我们预期的可能性较高；我们估计护理产品在采购价格和销售价格上，

几乎平进平出，没有利润贡献，但不排除将来有可能会逐渐贡献利润。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级公司是硬性角膜接触镜领域的领军企业，具有寡

头垄断的属性，同时我国是青少年近视的高发地区，未来市场潜力显著，考

虑公司发展前景,我们预计公司 17-19 年归母净利润分别为 1.54/2.07/2.72 亿

元，EPS 分别为 1.24/1.67/2.19 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 
吴斌 
wubin11@cmschina.com.cn 

S1090517040001 

蒋一樊 
jiangyifan@cmschina.com.cn 

S1090517050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 176 235 315 412 533 

同比增长 36% 33% 34% 31% 29% 

营业利润(百万元) 101 131 179 244 322 

同比增长 40% 30% 37% 36% 32% 

净利润(百万元) 89 114 154 207 272 

同比增长 39% 29% 35% 35% 31% 

每股收益(元) 0.72 0.93 1.24 1.67 2.19 

PE 75.3 58.6 44.1 32.7 24.9 

PB 26.5 21.5 8.2 6.9 5.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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欧普康视是角膜塑形镜的龙头企业，彰显稀缺价值公司专注于角膜塑形镜产品、硬

性角膜接触镜产品，集设计、研发、生产和销售于一体，并提供技术支持与培训服

务的硬性角膜接触镜的综合企业。全球共有 8 家生产企业获得 CFDA 批准，公司

是唯一中国大陆硬性角膜接触镜生产商，也是我国大陆地区少数获得硬性角膜接触

镜产品注册证的生产企业之一。其中公司主打角膜塑形镜片收入占比在75%左右。 

市场空间显著，公司未来稳固增长可期角膜塑形镜市场空间显著，行业整体有望持

续 30%以上的高速增长，我们前期的深度报告已经阐明：2012 年中国 5 岁以上人

口中，近视（不含远视）人口高达 4.6 亿人，近视患病率已近 33%，基本上我国每

3 个国民中有 1 个属于近视患者。其中 16~25 岁青少年近视患病率居所有年龄段

最高达 50.4%，5~15 岁人口的近视患病率居第二，达到 46.64%，我们按照仅 6%

的青少年选择 OK 镜进行视力矫正，价格在 8000-12000/副，我们保守估计至少就

有 200 亿以上的市场规模，庞大的青少年近视患者人群驱动这个整个硬性角膜接

触镜行业的高速发展，佩戴硬性角膜接触镜是市场为唯一通过非手术减缓或防止近

视加深有效途径。 

我们对欧普康视的盈利预测基于以下核心假设条件： 

1、我们预测角膜塑形镜 2017~2019 年销量增长 25%/25%/23%。从我们草根调研

情况来看，欧普康视的销售优势省份或城市，在没有新增覆盖医院的情况下，也能

实现 20%左右的销量增长。而且，欧普康视还有不少省市未能覆盖或占有率不高，

这些都是潜在的增长区域。所以，我们判断，角膜塑形镜的销量增长可以持续保持

在 25%以上。 

2、我们预计角膜塑形镜的出场均价每年都会提升。一、欧普康视的 AP 型镜片是

升级款，采用“圆弧一体化边缘加工”和等离子处理等领先技术，出厂价格更高，

增速更快，将提升出厂均价；二、公司在引进日本生产线之后，2018 年 1 月推出

DreamVision，智能化调整镜片参数，专注于高端消费者，我们估计定价将更高；

三、角膜塑形镜目前出厂价与终端价差距显著，公司正在各地建立或合作建立眼科

门诊，如果更多的角膜塑形镜处方能在自家眼科门诊开出，对于出厂价的提升将是

显著的。 

3、公司的其他产品，如日戴维、护理产品，对业绩影响较小，我们预测就尽量保

守。公司的新品折叠式人工玻璃体，虽然患者数量不多，但定价非常高，销售超我

们预期的可能性较高；我们估计护理产品在采购价格和销售价格上，几乎平进平出，

没有利润贡献，但不排除将来有可能会逐渐贡献利润。 
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图 1 欧普康视收入预测 

 

 

资料来源：招商证券 

维持“强烈推荐-A”投资评级。公司是硬性角膜接触镜领域的领军企业，具有寡头

垄断的属性，同时我国是青少年近视的高发地区，未来市场潜力显著，考虑公司发

展前景,我们预计公司 17-19 年归母净利润分别为 1.54/2.07/2.72 亿元，EPS 分别

为 1.24/1.67/2.19 元，维持“强烈推荐-A”投资评级 

风险提示：原材料上游供应商单一风险、募集资金项目进度低于预期风险、医疗器

械相关政策风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销量（万片） N/A 10.8 14.5 18.1 22.5 28.1 35.2 43.2

YOY N/A N/A 34.0% 24.9% 24.6% 25% 25% 23%

单片价格(元） N/A 684.5 684.7 731.7 776.4 840 880 920

单片成本(元） N/A 88.0 88.3 93.5 100.4 104 110 110

收入（百万元） 52.6 73.9 99.0 132.1 174.7 236.3 309.4 397.8

YOY N/A 40.4% 34.0% 33.5% 32.2% 35.2% 31.0% 28.6%

毛利率 83.8% 87.1% 87.1% 87.2% 87.1% 87.6% 87.5% 88.0%

收入（百万元） 3.97 4.32 5.44 5.3 6.55 7.7 8.9 9.8

YOY N/A 8.8% 25.9% -2.6% 23.6% 18% 15% 10%

毛利率 73.3% 71.8% 74.4% 72.8% 75.3% 75.3% 75.3% 75.3%

收入（百万元） 11.78 12.45 23.52 31.18 45.11 59.5 76.2 96.0

YOY N/A 5.7% 88.9% 32.6% 44.7% 32% 28% 26%

毛利率 41.9% 37.8% 37.2% 39.4% 26.1% 26.1% 26.1% 26.1%

收入（百万元） 0.01 0.37 1.91 7.63 8.67 10.0 11.5 13.2

YOY N/A 3600.0% 416.2% 299.5% 13.6% 15% 15% 15%

毛利率 200% 73% 60% 56% 61% 58.9% 58.9% 58.9%

收入（百万元） 68.4 91.0 129.9 176.2 235.0 313.5 405.9 516.8

YOY N/A 33.1% 42.7% 35.7% 33.4% 33.4% 29.5% 27.3%

毛利率 76.0% 79.6% 77.1% 77.0% 74.1% 74.7% 74.9% 75.5%

梦戴维

日戴维

护理产品

其他

合计
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PE-PB Band（公司报告必备） 

 

图 2：欧普康视历史 PE Band  图 3：欧普康视历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 251 271 596 605 836 

现金 218 230 544 538 751 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 1 1 1 2 

应收款项 18 23 29 37 48 

其它应收款 2 1 1 2 2 

存货 11 13 17 21 26 

其他 2 3 4 5 7 

非流动资产 45 86 273 434 428 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 32 32 207 361 345 

无形资产 8 8 8 8 8 

其他 6 47 59 65 75 

资产总计 297 358 870 1039 1264 

流动负债 43 38 39 48 61 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1 13 6 7 7 

预收账款 9 8 12 17 23 

其他 33 17 20 24 30 

长期负债 0 4 2 1 4 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 4 2 1 4 

负债合计 43 42 41 49 65 

股本 51 51 124 124 124 

资本公积金 64 64 447 447 447 

留存收益 138 197 254 415 625 

少数股东权益 1 4 4 4 4 

归属于母公司所有者权益 252 311 825 986 1196 

负债及权益合计 297 357 870 1039 1264  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 80 109 140 220 304 

净利润 89 114 154 207 272 

折旧摊销 4 4 5 27 46 

财务费用 0 0 (1) (1) (1) 

投资收益 (5) (7) (7) (7) (7) 

营运资金变动 36 (1) (11) (6) (6) 

其它 (43) (1) 0 1 1 

投资活动现金流 (10) (27) (185) (180) (34) 

资本支出 (15) (29) (192) (187) (41) 

其他投资 5 2 7 7 7 

筹资活动现金流 (8) (70) 359 (46) (58) 

借款变动 18 (28) 0 0 0 

普通股增加 0 0 73 0 0 

资本公积增加 (0) 0 383 0 0 

股利分配 (26) (45) (97) (46) (62) 

其他 (0) 4 (1) 0 4 

现金净增加额 62 12 314 (5) 213  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 176 235 315 412 533 

营业成本 41 61 80 97 120 

营业税金及附加 2 4 5 6 8 

营业费用 23 29 38 47 59 

管理费用 15 17 20 25 31 

财务费用 0 0 (1) (1) (1) 

资产减值损失 1 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 7 7 7 7 7 

营业利润 101 131 179 244 322 

营业外收入 4 5 5 5 5 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 105 136 184 248 327 

所得税 17 22 30 41 55 

净利润 88 114 154 207 272 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 89 114 154 207 272 

EPS（元） 0.72 0.93 1.24 1.67 2.19  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 36% 33% 34% 31% 29% 

营业利润 40% 30% 37% 36% 32% 

净利润 39% 29% 35% 35% 31% 

获利能力      

毛利率 77.0% 74.1% 74.7% 76.4% 77.4% 

净利率 50.3% 48.5% 48.8% 50.3% 51.1% 

ROE 35.1% 36.6% 18.6% 21.0% 22.8% 

ROIC 33.2% 34.5% 17.8% 20.3% 22.2% 

偿债能力      

资产负债率 14.6% 11.6% 4.7% 4.7% 5.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.8 7.2 15.4 12.7 13.8 

速动比率 5.6 6.8 15.0 12.2 13.4 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 5.1 5.1 5.3 5.1 5.2 

应收帐款周转率 11.9 11.5 12.1 12.5 12.4 

应付帐款周转率 24.2 8.6 8.3 14.8 17.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.72 0.93 1.24 1.67 2.19 

每股经营现金 0.65 0.89 1.13 1.77 2.45 

每股净资产 2.06 2.54 6.64 7.93 9.62 

每股股利 0.37 0.35 0.37 0.50 0.88 

估值比率      

PE 75.3 58.6 44.1 32.7 24.9 

PB 26.5 21.5 8.2 6.9 5.7 

EV/EBITDA 52.2 40.2 29.7 20.2 14.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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