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市场数据  
收盘价(元) 61.38 

一年最低/最高价 28.21/78.04 

市净率(倍) 5.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,920.10 

总市值(百万元) 8,245.88  
 

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) 31.28  
 

相关研究  
《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 

《明月镜片(301101)： 公司 2022

年 Q2 业绩因疫情承压，暑期销

售旺季下期待 Q3 回暖》 

2022-08-17 
  

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） 576 723 859 1,061 

同比 7% 26% 19% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 82 118 159 207 

同比 17% 44% 35% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.88 1.19 1.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 100.44 69.97 51.80 39.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 明月镜片轻松控 Pro 6 个月临床数据显示有效控制率达 68%：11 月 24

日，华西医院公布《配戴多点正向离焦型镜片延缓儿童近视有效性的随
机、平行、对照临床研究六个月报告》，报告显示对比三个月数据，六个
月的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%。本次试验共计有 128 名受试者，其中，64 人为配戴多点离
焦镜轻松控 Pro 的试验组，64 人为配戴明月镜片非球面单光镜片的对照
组。 

◼ 医疗渠道新品发布，零售渠道产品扩容：在此次发布会上，明月镜片也
发布了轻松控 Pro 两款新品 D71TF 和 D71TFL，主要为新增了 1.71 折
射率的产品，至此明月轻松控系列已经有 10 个 SKU，同时，公司也发
布了 8 个医疗版本的产品，主要为 1.60/1.67/1.71 三个折射率的周边离
焦和多点离焦产品。医疗渠道产品矩阵逐步完善，且与零售渠道形成一
定的区分，搭配临床数据，预计未来医疗渠道的销售有望进一步发力。 

◼ 相比竞品，明月的轻松控 pro 的临床数据表现已经达到了第一梯队的领
先水平：在市面上主流销售的离焦镜品牌中，蔡司，豪雅和依视路三大
进口品牌均已经完成了临床试验，其中蔡司 2022 年 4 月新推出的小乐
圆预临床控制率54.8%，豪雅和依视路的产品同样也有较好的临床表现，
有效率已经达到了 60%及 67%以上的水平，国产品牌中主打医疗渠道的
爱博医疗的预临床数据已经出炉，相比竞品，明月的轻松控 pro 的临床
数据表现已经达到了第一梯队的领先水平。 

◼ 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，新切
入的离焦镜赛道空间广阔，此次临床数据表现亮眼，预计后续医疗和零
售渠道有望进一步发力，我们维持公司 2022 年-2024 年归母净利润为
1.2 亿元/1.6 亿元/2.1 亿元，最新收盘价对于 2022-24 年 PE 分别为 70 倍
/52 倍/40 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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明月镜片轻松控 Pro 6 个月临床数据显示有效控制率达 68%：11 月 24 日，华西医

院公布《配戴多点正向离焦型镜片延缓儿童近视有效性的随机、平行、对照临床研究六

个月报告》，报告显示对比三个月数据，六个月的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%。本次试验共计有 128 名受试者，其中，64 人为配戴多点离焦镜

轻松控 Pro 的试验组，64 人为配戴明月镜片非球面单光镜片的对照组。 

图1：明月轻松控 Pro 6 个月随访结果 

 

数据来源：《配戴多点正向离焦型镜片延缓儿童近视有效性的随机、平行、对照临床研究

六个月报告》，东吴证券研究所 

医疗渠道新品发布，零售渠道产品扩容：在此次发布会上，明月镜片也发布了轻松

控 Pro 两款新品 D71TF 和 D71TFL，主要为新增了 1.71 折射率的产品，至此明月轻松

控系列已经有 10个SKU，同时，公司也发布了 8个医疗版本的产品，主要为1.60/1.67/1.71

三个折射率的周边离焦和多点离焦产品。医疗渠道产品矩阵逐步完善，且与零售渠道形

成一定的区分，搭配临床数据，预计未来医疗渠道的销售有望进一步发力。 

相比竞品，明月的轻松控 pro 的临床数据表现已经达到了第一梯队的领先水平：在

市面上主流销售的离焦镜品牌中，蔡司，豪雅和依视路三大进口品牌均已经完成了临床

试验，其中蔡司 2022 年 4 月新推出的小乐圆预临床控制率 54.8%，豪雅和依视路的产

品同样也有较好的临床表现，有效率已经达到了 60%及 67%以上的水平，国产品牌中主

打医疗渠道的爱博医疗的预临床数据已经出炉，相比竞品，明月的轻松控 pro 的临床数

据表现已经达到了第一梯队的领先水平。 

表1：国内主流近视防控眼镜产品一览 

  售价 材料 折射率 技术路径 临床表现 

蔡司 

成长乐 1380-3880 元 树脂 1.5/1.6/1.67 周边离焦技术 
近视患者平均延缓近

视发展 30% 

小乐圆 3980 元 PC 1.59 
同心环带微柱

镜技术 
预临床控制率 54.8% 
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豪雅 新乐学 3980 元 PC 1.591 多点渐进离焦 

近视加深减慢 59%，

眼轴增长速度减慢
60% 

依视路 星趣控 3680 元 PC 1.591 多点渐进离焦 
近视发展平均水平较

单光镜片减缓 67% 

明月镜

片 
轻松控 

1498-约 3000

元 

树脂
/PMC 

1.60/1.67/1.71 
周边离焦/多

点渐进离焦 

轻松控 Pro 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% 

万新 易百分 880-2680 元 树脂 1.55/1.60/1.665 周边离焦技术 尚未发布 

爱博医

疗 
普诺瞳  树脂 1.5/1.6/1.67 

BCMD 仿生复

眼多焦点 

预临床延缓屈光度进

展约 67.57%，延缓眼

轴长度增长约 68.75% 

伟星 星乐视 2980 元 树脂 1.56 多点渐进离焦 有效率约为 30% 

数据来源：各品牌官网，东吴证券研究所 

投资建议：公司是国产镜片厂商龙头，品牌认知度高，新切入的离焦镜赛道空间广

阔，此次临床数据表现亮眼，预计后续医疗和零售渠道有望进一步发力，我们维持公司

2022 年-2024 年归母净利润为 1.2 亿元/1.6 亿元/2.1 亿元，最新收盘价对于 2022-24 年

PE 分别为 70 倍/52 倍/40 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 1,539 1,750 2,026  营业总收入 576 723 859 1,061 

货币资金及交易性金融资产 1,126 1,203 1,365 1,564  营业成本(含金融类) 261 314 355 417 

经营性应收款项 121 174 206 253  税金及附加 6 9 10 13 

存货 110 138 156 183  销售费用 112 145 163 207 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 77 101 120 149 

其他流动资产 23 23 24 26  研发费用 18 22 26 32 

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 9 11 

固定资产及使用权资产 148 133 117 102  投资净收益 3 14 15 16 

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 108 154 208 271 

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 1,740 1,936 2,195  利润总额 107 154 208 271 

流动负债 146 159 178 207  减:所得税 16 23 31 41 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 92 131 177 230 

经营性应付款项 68 86 97 114  减:少数股东损益 10 13 18 23 

合同负债 6 8 9 10  归属母公司净利润 82 118 159 207 

其他流动负债 68 61 68 78       

非流动负债 4 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.88 1.19 1.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 102 132 185 244 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 140 158 211 271 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 150 164 183 211  毛利率(%) 54.69 56.51 58.71 60.72 

归属母公司股东权益 1,404 1,522 1,681 1,888  归母净利率(%) 14.26 16.30 18.52 19.52 

少数股东权益 41 54 72 95       

所有者权益合计 1,445 1,576 1,753 1,983  收入增长率(%) 6.65 25.61 18.88 23.43 

负债和股东权益 1,595 1,740 1,936 2,195  归母净利润增长率(%) 17.27 43.55 35.09 30.09 

           

           

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 72 157 194  每股净资产(元) 10.45 11.33 12.52 14.06 

投资活动现金流 -158 4 5 6  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 7.42 9.42 11.08 

现金净增加额 791 77 161 200  ROE-摊薄(%) 5.85 7.74 9.47 10.97 

折旧和摊销 38 25 26 26  资产负债率(%) 9.42 9.41 9.43 9.63 

资本开支 -32 -10 -10 -10  P/E（现价&最新股本摊薄） 100.44 69.97 51.80 39.82 

营运资本变动 11 -62 -38 -56  P/B（现价） 5.87 5.42 4.90 4.37 

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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