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市场数据  
收盘价(元) 26.67 

一年最低/最高价 19.84/41.98 

市净率(倍) 3.29 

流通A股市值(百万元) 1,906.05 

总市值(百万元) 5,374.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.11 

资产负债率(%,LF) 8.97 

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)：2024 中报点评：

2024H1 归母净利润同比+11%，离焦

镜拉动业绩增长》 

2024-08-22 

《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 
 

 

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） 39.45 34.11 30.60 27.63 25.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q3 公司归母净利润同比+13.57%： 2024 年前三季度，公司实
现收入 5.83 亿元，同比+3.61%，实现归母净利润 1.37 亿元，同比
+11.91%，实现扣非归母净利润 1.17 亿元，同比+9.88%。单看 Q3，公
司实现收入 1.98 亿元，同比+0.64%，实现归母净利润 4804 万元，同比
+13.57%，实现扣非归母净利润 4198 万元，同比+15.22%。 

◼ 毛利率略有降低，期间费用率管控良好：2024 年 Q3 公司整体毛利率
59.10%，同比降低 1.1pct，净利率 25.66%，同比提升 2.13pct，销售费用
率 18.58%，同比降低 4.4pct，管理费用率 10.12%，同比降低 0.4pct。 

◼ 受益于大单品聚焦策略，公司明星产品表现亮眼：2024 年 Q3 公司镜片
业务实现收入 1.67 亿元，同比+3.9%（剔除出口业务）。公司聚焦大单
品策略效果明显，常规镜片中的明星产品，如 PMC 超亮系列产品前三
季度收入同比+50.62%、1.71 系列产品同比+16.5%。 

◼ 轻松控 PRO2.0 戴镜 12 个月等效球镜度有效率达到 73.82%，Q3“轻松
控”全系列产品销售额同比+2.4%：公司于 2024 年 Q3 推出新一代轻松
控 PRO2.0 系列产品，进一步优化了镜片的光学设计和成像质量。中山
大学中山眼科中心公布的试验报告表明：轻松控 PRO2.0 戴镜 12 个月
等效球镜度有效率为 73.82%，较轻松控 PRO1.0 的 60%有了大幅提升，
在同样价格的基础上，轻松控 PRO2.0 产品更优、防控效果更佳。2024

年 Q3 公司“轻松控”全系列产品销售额为 4597 万元，同比+2.4%，剔
除前述产品升级回收带来的影响后，第三季度“轻松控”全系列产品销售
额为 5352 万元，“轻松控 PRO”系列产品销售额同比+34.2%。2024 年
1-9 月公司轻松控累计销售额 1.2 亿元，同比增速+22%。 

◼ 携手合作全球光学巨头，进军高端镜片市场：10 月 15 日公司与全球光
学巨头徕卡公司闪耀举办“全新视界·徕卡镜片（LeicaEyecare）中国发
布会”，现场展示了徕卡镜片的最新科技成果，双方未来合作涵盖了光
学技术的共享、产品研发联合创新及市场渠道的拓展等诸多方面。公司
将利用服务中国市场多年来积累的经验，进军高端镜片市场。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年 Q3 收入利润仍维持了一定韧性，我们维
持公司 2024-2026 年归母净利润 1.76/1.95/2.14 亿元，最新收盘价对应
2024-2026 年 PE 分别为 31/28/25 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） 34.11 30.60 27.63 25.06 

营运资本变动 9 2 2 (8)  P/B（现价） 3.45 3.10 2.79 2.51 

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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