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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 62.00 

一年最低/最高价 28.21/73.88 

市净率(倍) 5.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,086.07 

总市值(百万元) 8,329.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.57 

资产负债率(%,LF) 8.43 

总股本(百万股) 134.34 

流通 A 股(百万股) 49.78  
 

相关研究  
《明月镜片(301101)：轻松控

Pro 产品 6 个月临床数据显示有

效率达 68%，前景可期》 

2022-11-25 

《明月镜片(301101)：2022 年三

季报：Q3 单季扣非归母净利同

比+37.5%，暑期旺季下离焦镜

逐步放量》 

2022-10-25   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 576 683 803 944 

同比 7% 19% 18% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 82 129 159 198 

同比 17% 57% 23% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/

股） 
0.61 0.96 1.18 1.47 

P/E（现价&最新股本摊薄） 101.46 64.60 52.51 42.10   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2022 年实现归母净利润约 1.2 亿元-1.43 亿元，同比+46%~74%。
公司于 2023 年 1 月 11 日披露 2022 年业绩预告，2022 年公司预计实现
归母净利润 1.2 亿元-1.43 亿元，同比增速约为 46%-74%，实现扣非归
母净利润 9001 万元-1.1 亿元，同比增速 21%-50%。其中 Q4 预计实现
归母净利润 3286 万元-5581 万元，实现扣非归母净利润 2412 万元-4568

万元。其中非经常项目主要来自于募集资金的投资收益。 

◼ 传统业务增长稳健，离焦镜开始逐步放量：2022 年公司在传统镜片业
务保持稳定增长的情况下，离焦镜产品开始逐步放量，贡献了主要的
收入和业绩增量，此外，公司原料业务在海外原料供给紧张的背景
下，也实现了收入端的大幅提升。 

◼ 公司 6 个月临床数据已经披露，医疗渠道拓展中，未来离焦镜销售有
望继续保持高增长：公司离焦镜临床数据已经披露，其中 6 个月数据
显示明月镜片的轻松控 Pro产品（多点正向离焦镜）减缓近视度数增长
有效率达 68%，延缓眼轴增长达 56%，延缓等效球镜度增长效果为
60%，目前明月临床数据表现已经达到了国内第一梯队的领先水平，
自临床数据公布以来，公司也配套发布了 8 个医疗版本的产品，且医
疗渠道也在重点铺设中，未来医疗渠道的销售有望逐步放量。 

◼ 江苏地区建设取得突出成功，未来还将江苏模式复制到更多地区，市
场份额有望进一步提升：在渠道建设方面，2022 年公司在江苏大区的
建设取到了突出成果，收入实现快速增长，未来公司将再选 3 个类似
地区，复制江苏地区的拓展经验重点突破，实现收入和份额的快速提
升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国产镜片厂商龙头，品牌认知度高，传
统镜片业务竞争力强，新产品离焦镜持续放量，赛道空间广阔，后续
医疗和零售渠道有望进一步发力，根据公司业绩预告，我们调整公司
2022 年-2024 年归母净利润从 1.2 亿元/1.6 亿元/2.1 亿元至 1.3 亿元/1.6

亿元/2 亿元，最新收盘价对于 2023 年 PE 分别为 53 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，离焦镜推广不及预期 
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明月镜片三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,379 1,544 1,752 2,009  营业总收入 576 683 803 944 

货币资金及交易性金融资产 1,126 1,225 1,389 1,593  营业成本(含金融类) 261 298 333 377 

经营性应收款项 121 165 193 226  税金及附加 6 8 10 11 

存货 110 131 146 165  销售费用 112 130 153 179 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 77 92 108 127 

其他流动资产 23 23 24 25  研发费用 18 20 24 28 

非流动资产 216 201 185 169  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 7 8 9 

固定资产及使用权资产 148 133 117 102  投资净收益 3 27 24 28 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 43 43 42 41  减值损失 -2 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 108 169 207 259 

其他非流动资产 10 10 10 10  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 1,595 1,745 1,937 2,178  利润总额 107 169 207 259 

流动负债 146 152 168 189  减:所得税 16 25 31 39 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
4 4 4 4 

 
净利润 92 143 176 220 

经营性应付款项 68 82 91 103  减:少数股东损益 10 14 18 22 

合同负债 6 7 8 9  归属母公司净利润 82 129 159 198 

其他流动负债 68 58 64 72       

非流动负债 4 4 4 4 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.61 0.96 1.18 1.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 102 134 175 221 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 140 160 201 247 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 150 156 173 193  毛利率(%) 54.69 56.38 58.51 60.08 

归属母公司股东权益 1,404 1,533 1,692 1,890  归母净利率(%) 14.26 18.88 19.74 20.95 

少数股东权益 41 55 73 95       

所有者权益合计 1,445 1,588 1,765 1,984  收入增长率(%) 6.65 18.66 17.64 17.54 

负债和股东权益 1,595 1,745 1,937 2,178  归母净利润增长率(%) 17.27 57.06 23.02 24.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 143 81 150 185  每股净资产(元) 10.45 11.41 12.59 14.07 

投资活动现金流 -158 17 14 18 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
134 134 134 134 

筹资活动现金流 806 0 0 0  ROIC(%) 8.67 7.51 8.86 9.99 

现金净增加额 791 99 164 204  ROE-摊薄(%) 5.85 8.41 9.38 10.47 

折旧和摊销 38 25 26 26  资产负债率(%) 9.42 8.95 8.91 8.86 

资本开支 -32 -10 -10 -10 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
101.46 64.60 52.51 42.10 

营运资本变动 11 -50 -33 -39  P/B（现价） 5.93 5.43 4.92 4.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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