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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

欧普康视(300595)公司点评报告 2019 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 高基数无碍高增长，进军眼药步步为营 

——欧普康视 19 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 三季报，报告期内实现营业收入 4.85 亿元，同比增长

46.9%；归母净利润 2.29 亿元，同比上升 38.60%；扣非归母净利润

2.02 亿元，同比上升 39.36%。 

 公司公告修订公司章程，将经营范围增加了药品研究与开发、检测技

术服务、技术咨询、合作和转让等内容。 

报告要点： 

 高基数无碍高增长，利润率水平明显上升 

公司 18 年三季度并表速度加快导致营收及利润基数较高，其中营业收入达

到 1.56 亿元，占 18 年全年收入 34.15%。但随着行业景气度不断升温、公

司渠道建设逐渐成熟，19 年三季度公司仍实现了营业收入/归母净利润

42.25%/37.43%增长，环比增速则高达 57.34%/70.53%。公司利润率水平

上升明显，净利润率由半年报时的 44.66%上升至 47.22%，少数股东损益

也出现收窄迹象，这表明公司在并购同比增速相对放缓的情况下依靠内生

增速加快实现了高增长。 

 修订公司章程进军眼药领域，渠道优势有望充分发挥 

公司同期公告修订公司章程，将经营范围增加了药品研究与开发、检测技

术服务、技术咨询、合作和转让等内容。其中，药品研发属公司接下来重

点布局领域，包括但不限于近视防控类眼药。公司目前已进入超过 800 家

公立医院，现有渠道资源优势有望充分发挥。 

 第二期股权激励计划推行，利益绑定上下齐心 

公司已公告第二期股权激励计划，将激励范围扩大至子公司，由此调动并

购后子公司领导的积极性。公司三年内两推股权激励计划，深度绑定核心

员工利益，彰显出管理层对公司未来发展的信心。 

 投资建议与盈利预测 

公司是角膜塑形镜稀缺标的，行业增速呈加速状态。随着公司新品推动产

品平均单价提升，预计公司 19-21 年归母净利润 2.99/4.06/5.45 亿元。EPS

为 0.74、1.00、1.35 元/股，对应 PE 为 65/48/35 倍，维持目标价 55.5 元，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧，视光中心落地失败，行业政策更迭等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 312  458  663  932  1274  

收入同比（%） 33% 47% 45% 41% 37% 

归母净利润(百万元) 151  216  299  406  545  

归母净利润同比(%) 32% 43% 38% 36% 34% 

ROE（%） 18.7% 21.1% 22.4% 23.3% 23.9% 

每股收益（元） 0.37  0.54  0.74  1.00  1.35  

市盈率(P/E) 127.89  89.22  64.53  47.54  35.43  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  47.77 元/55.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.2 / 31.22 

A 股流通股（百万股）： 248.08 

A 股总股本（百万股）： 403.87 

流通市值（百万元）： 11850.62 

总市值（百万元）： 19293.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             

财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 783  997  1349  1666  2160  

 

营业收入 312  458  663  932  1274  

  现金 166  178  449  624  941  

 

营业成本 74  101  145  201  274  

  应收账款 37  76  77  109  149  

 

营业税金及附加 4  6  9  12  17  

  其他应收款 10  10  13  18  25  

 

营业费用 41  75  133  184  252  

  预付账款 4  20  29  44  60  

 

管理费用 19  47  74  107  153  

  存货 19  49  50  69  94  

 

研发费用 10  13  0  0  0  

  其他流动资产 548  664  731  801  891  

 

财务费用 -1  -1  -1  4  4  

非流动资产 139  230  356  465  584  

 

资产减值损失 2  2  6  2  3  

  长期投资 4  1  2  2  2  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 33  132  173  209  273  

 

投资净收益 13  25  52  55  70  

  无形资产 7  8  8  8  8  

 

营业利润 179  245  354  483  649  

  其他非流动资产 95  89  174  246  301  

 

营业外收入 0  1  1  1  1  

资产总计 923  1228  1705  2131  2745  

 

营业外支出 0  0  0  0  0  

流动负债 105  138  312  335  409  

 

利润总额 179  246  355  484  650  

  短期借款 0  0  87  30  0  

 

所得税 30  36  59  82  110  

  应付账款 14  21  26  36  49  

 

净利润 149  210  296  402  539  

  其他流动负债 92  117  199  268  360  

 

少数股东损益 -2  -6  -3  -4  -5  

非流动负债 5  7  5  6  6  

 

归属母公司净利润 151  216  299  406  545  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 184  254  365  503  674  

 其他非流动负债 5  7  5  6  6  

 

EPS（元） 1.21  0.96  0.74  1.00  1.35  

负债合计 110  145  317  340  415  

 

      

 少数股东权益 
7  58  56  52  47  

 

主要财务比率      

  股本 124  224  404  404  404  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 454  381  201  201  201  

 

成长能力      

  留存收益 270  460  727  1133  1678  

 

营业收入(%) 32.6% 47.1% 44.5% 40.6% 36.7% 

归属母公司股东权益 805  1024  1333  1738  2283  

 

营业利润(%) 36.2% 37.0% 44.4% 36.5% 34.3% 

负债和股东权益 923  1228  1705  2131  2745  

 

归属母公司净利润(%) 32.3% 43.3% 38.3% 35.7% 34.2% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
76.2% 78.0% 78.1% 78.5% 78.5% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 48.4% 47.2% 45.1% 43.6% 42.8% 

经营活动现金流 145  149  229  298  410  

 

ROE(%) 18.7% 21.1% 22.4% 23.3% 23.9% 

  净利润 149  210  296  402  539  

 

ROIC(%) 23.2% 23.3% 28.3% 33.3% 38.3% 

  折旧摊销 6  10  12  16  21  

 

偿债能力      

  财务费用 -1  -1  -1  4  4  

 

资产负债率(%) 11.9% 11.8% 18.6% 16.0% 15.1% 

  投资损失 -13  -25  -52  -55  -70  

 

净负债比率(%) 0.00% 0.00% 27.35% 8.94% 0.00% 

营运资金变动 -1  -55  -25  -70  -86  

 

流动比率 7.45  7.21  4.33  4.98  5.28  

 其他经营现金流 5  10  -1  2  2  

 

速动比率 7.27  6.86  4.17  4.77  5.05  

投资活动现金流 -592  -140  -84  -68  -68  

 

营运能力      

  资本支出 63  35  92  92  125  

 

总资产周转率 0.49  0.43  0.45  0.49  0.52  

  长期投资 546  135  2  1  1  

 

应收账款周转率 10  8  8  9  9  

 其他投资现金流 16  30  10  24  58  

 

应付账款周转率 5.64  5.78  6.15  6.51  6.49  

筹资活动现金流 384  4  126  -55  -25  

 

每股指标（元）      

  短期借款 0  0  87  -56  -30  

 

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.54  0.74  1.00  1.35  

  长期借款 0  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.37  0.57  0.74  1.01  

  普通股增加 73  100  179  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.99  2.54  3.30  4.30  5.65  

  资本公积增加 390  -73  -179  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -80  -23  40  1  5  

 

P/E 127.89  89.22  64.53  47.54  35.43  

现金净增加额 -64  13  271  175  317   P/B 23.97  18.84  14.48  11.10  8.45  

 

     

 

EV/EBITDA 104  75  52  38  28  

 



    

      

 

 

 


