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市场数据  
收盘价(元) 27.50 

一年最低/最高价 19.84/41.98 

市净率(倍) 3.50 

流通A股市值(百万元) 1,965.37 

总市值(百万元) 5,541.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.87 

资产负债率(%,LF) 8.92 

总股本(百万股) 201.51 

流通 A 股(百万股) 71.47  
 

相关研究  
《明月镜片(301101)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 扣非归母利润同

比+15%，离焦镜保持高速增长》 

2024-04-23 

《明月镜片(301101)：2023 三季报点

评：离焦镜暑期旺季表现亮眼，费用

投放有明显增长》 

2023-10-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 623.07 748.74 822.06 898.78 968.80 

同比（%） 8.25 20.17 9.79 9.33 7.79 

归母净利润（百万元） 136.22 157.54 175.61 194.51 214.44 

同比（%） 65.93 15.65 11.47 10.76 10.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.78 0.87 0.97 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） 40.68 35.18 31.56 28.49 25.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024H1 公司收入/归母净利润稳定增长：公司披露 2024 年半年报，
2024H1 公司实现收入 3.85 亿元，同比+5.21%；实现归母净利润 0.89 亿
元，同比+11.04%；实现扣非归母净利润 0.75 亿元，同比+7.12%。单拆
Q2，公司实现收入 1.93 亿元，同比-0.72%；实现归母净利润 0.47 亿元，
同比+3.74%；实现扣非归母净利润 0.41 亿元，同比+1.16%。 

◼ 镜片业务保持韧性，支撑公司毛利率保持增长：2024H1 公司整体业务
毛利率为 59.40%，较去年同期+2.72pct。其中，镜片业务实现收入 3.2

亿元，同比+12.08%，毛利率为 63.48%，较去年同期+2.17pct。剔除海
外业务的不利影响，2024H1 镜片业务较去年同期增长 13.98%，在外部
环境承压的影响下保持了充分的韧性。 

◼ 受益于产品聚焦策略，大单品保持快速增长：分产品来看，PMC 超亮
系列产品 2024H1 收入较去年同期增长 58.82%、1.71 系列产品同比增长
24.40%，三大明星产品的收入在常规镜片收入中占比为 55.79%。近视
防控产品依然保持快速增长，2024H1“轻松控”系列产品销售额为 0.76

亿元，同比+38.86%。“轻松控”系列产品目前零售渠道一代有 4 款 SKU，
二代有 8 款 SKU；医疗渠道有 12 款 SKU，全部产品线合计共有 24 款
SKU。 

◼ 轻松控 Pro24 个月的临床数据显示有效率达到 72%：2024 年 5 月，明
月镜片在北京举办轻松控 24 个月临床报告发布暨研讨会。华西医院教
授公布的报告显示，在戴镜第二年，配戴明月轻松控 Pro 的受试者中，
有 72%有效延缓了近视加深，同时眼轴增长被显著延缓了 61%。97%的
受试者能在 1 天之内适应镜片，77%的受试者能马上适应。 

◼ 与徕卡公司达成镜片领域的独家合作协议：2024 年 4 月，公司宣布与
德国徕卡公司达成镜片领域的独家合作协议，双方将在品牌运营、技术
研发、精准成像、光学设计、精密制造、市场推广等方面深入合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 以来，消费大环境承压，我们下调公司 2024-

2026 年归母净利润从 1.8/2.1/2.5 亿元至 1.76/1.95/2.14 亿元，最新收盘
价对应 2024-2026 年 PE 分别为 32/28/26 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：离焦镜推广不及预期，离焦镜市场竞争加剧，终端消费疲软，
费用投放过高等。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,436 1,626 1,849 2,091  营业总收入 749 822 899 969 

货币资金及交易性金融资产 1,076 1,262 1,476 1,701  营业成本(含金融类) 318 346 375 399 

经营性应收款项 145 148 149 161  税金及附加 9 9 10 11 

存货 76 77 83 89  销售费用 147 160 173 184 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 79 86 94 102 

其他流动资产 140 140 140 141  研发费用 28 30 33 36 

非流动资产 317 321 317 312  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 7 4 4 5 

固定资产及使用权资产 235 232 228 224  投资净收益 16 16 14 14 

在建工程 6 6 6 6  公允价值变动 15 0 0 0 

无形资产 40 40 40 39  减值损失 (6) 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 16 16 16 16  营业利润 200 210 232 255 

其他非流动资产 20 27 27 27  营业外净收支  1 10 10 10 

资产总计 1,753 1,948 2,166 2,403  利润总额 201 220 242 265 

流动负债 132 140 150 159  减:所得税 28 31 34 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 173 189 208 228 

经营性应付款项 59 63 69 73  减:少数股东损益 15 13 14 14 

合同负债 7 7 8 9  归属母公司净利润 158 176 195 214 

其他流动负债 64 65 69 73       

非流动负债 17 16 16 16  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 0.87 0.97 1.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 220 242 265 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 222 244 268 292 

其他非流动负债 14 12 12 12       

负债合计 149 155 166 174  毛利率(%) 57.58 57.94 58.25 58.80 

归属母公司股东权益 1,557 1,732 1,927 2,141  归母净利率(%) 21.04 21.36 21.64 22.13 

少数股东权益 47 60 74 87       

所有者权益合计 1,604 1,792 2,000 2,228  收入增长率(%) 20.17 9.79 9.33 7.79 

负债和股东权益 1,753 1,948 2,166 2,403  归母净利润增长率(%) 15.65 11.47 10.76 10.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 209 185 212 223  每股净资产(元) 7.72 8.60 9.56 10.62 

投资活动现金流 (369) 1 2 2  最新发行在外股份（百万股） 202 202 202 202 

筹资活动现金流 (85) 0 0 0  ROIC(%) 9.24 11.08 10.93 10.75 

现金净增加额 (246) 186 214 225  ROE-摊薄(%) 10.12 10.14 10.10 10.02 

折旧和摊销 53 25 26 27  资产负债率(%) 8.51 7.97 7.65 7.25 

资本开支 (80) (12) (12) (12)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.18 31.56 28.49 25.84 

营运资本变动 9 2 2 (8)  P/B（现价） 3.56 3.20 2.88 2.59 

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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