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明月镜片（301101.SZ）2022 年中报点评     

Q2 业绩逆势上涨，看好下半年离焦镜持续放量 
 

 2022 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年中报，1H22 公司实现营收 2.9 亿元，同比+5.3%，；

归母净利润 0.5 亿元，同比+53.1%，扣非归母净利润 0.4 亿元，同比+15.4%。

其中 2Q22 实现营收 1.50 亿元，环比+10.3%，实现扣非归母净利润 0.22 亿元，

环比+25.3%。 

➢ 1H22 营收在疫情压力下同比+5.3%，业绩韧性较强。1H22 公司实现收入

2.9 亿元，同比+5.3%，其中镜片业务在疫情压力下韧性凸显，实现收入 2.1 亿

元，同比-1.53%；原料业务收入 0.5 亿元，同比+75.9%。分渠道来看，1H22 直

销、经销收入分别为 1.9 亿元、0.8 亿元，同比增速分别为-2.2%、-4.9%，占总

收入的比例分别为 65.0%、26.3%。 

➢ 原材料价格上涨致使毛利率承压，整体毛利率同比下滑 2.9 个点。1H22 公

司整体毛利率为 53.5%，同比-2.9 个点，主要系丙烯醇、DMT 等化工原材料受

石油价格上涨带来较大的成本压力以及运费调整至营业成本所致。分业务来看，

1H22 镜片业务毛利率为 59.4%，同比+1.2 个点，主要系原材料价格上涨拉低镜

片业务毛利率，但离焦镜收入提升带来的结构性改善一定程度上抵销了部分影

响；1H22 原料业务毛利率为 21.6%，同比-12.2%，主要系原材料价格上涨。 

➢ 销售费用减少与非经常项目收益带动归母净利润率提升。1H22 公司销售费

用率为 16.6%，同比-5.2 个点，主要系疫情一定程度影响营销活动投放；管理费

用率为 13.9%，同比+0.9 个点；公司以研发为本，持续进行产品与技术的研发

投入，1H22 研发费用率为 3.1%，同比-0.1 个点；叠加上半年非经常项目收益

0.1 亿元（主要系理财产品收益），同比+15.4%，公司 1H22 实现归母利润 0.5

亿元，同比+53.1%，对应归母净利润率同比+5.7 个点至 18.2%。 

➢ 离焦镜渠道持续开拓，线下合作门店已破万家，同时积极布局医疗渠道。公

司离焦镜已经直接和间接合作线下终端门店超万家，其中 70%客户已开始销售

“轻松控”系列产品，与此同时，公司持续积极扩大渠道布局的广度与深度，成

立了针对大中型、连锁型的医疗渠道的开拓部门。目前公司离焦镜产品 SKU 已

达 8 款，2022 年 7 月 22 日发布的“轻松控 Pro”三个月临床研究随访情况显示

产品对延缓眼轴过快增长效果显著，丰富的产品线及较强的产品力为公司中长期

的渠道拓展提供了坚实的基础。 

➢ 投资建议：考虑到公司是国产镜片龙头，积极布局近视防控赛道构筑第二增

长曲线，具备较强稀缺性，看好离焦镜的暑假旺季放量，同时看好疫情趋缓下，

公司渠道开拓与品牌建设工作对中长期业绩的推动作用，此外，公司盈利能力亦

有望随着产品结构的优化得到持续提升。我们预计 2022-2024 年公司归母净利

润为 1.3 亿、1.5 亿和 2.0 亿元，当前股价对应 22-24 年 P/E 为 54x、47x 和

35x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、疫情反复的风险、产品市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 576 675 811 998 

增长率（%） 6.6 17.2 20.2 23.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 82 132 153 204 

增长率（%） 17.3 61.3 15.5 33.2 

每股收益（元） 0.61 0.99 1.14 1.52 

PE 87 54 47 35 

PB 5.1 4.9 4.6 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 576 675 811 998  成长能力（%）     

营业成本 261 300 353 420  营业收入增长率 6.65 17.24 20.21 23.05 

营业税金及附加 6 7 7 10  EBIT 增长率 12.51 49.19 24.92 32.79 

销售费用 112 115 151 186  净利润增长率 17.27 61.33 15.51 33.21 

管理费用 77 74 78 90  盈利能力（%）     

研发费用 18 21 24 31  毛利率 54.69 55.53 56.44 57.97 

EBIT 106 158 197 262  净利润率 15.93 22.47 21.54 23.16 

财务费用 0 -8 -6 -4  总资产收益率 ROA 5.15 7.71 8.21 9.85 

资产减值损失 -6 -5 -3 -3  净资产收益率 ROE 5.85 9.02 9.91 12.21 

投资收益 3 9 2 2  偿债能力     

营业利润 108 175 208 278  流动比率 9.45 7.61 6.16 5.29 

营业外收支 -1 3 -3 -6  速动比率 8.63 6.75 5.29 4.41 

利润总额 107 178 206 272  现金比率 6.83 4.96 3.62 2.78 

所得税 16 27 31 41  资产负债率（%） 9.42 10.95 12.73 14.06 

净利润 92 152 175 231  经营效率     

归属于母公司净利润 82 132 153 204  应收账款周转天数 69.53 75.32 73.39 74.03 

EBITDA 144 199 248 320  存货周转天数 153.37 152.82 153.01 152.94 

      总资产周转率 0.36 0.39 0.44 0.48 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 997 804 687 619  每股收益 0.61 0.99 1.14 1.52 

应收账款及票据 110 138 163 204  每股净资产 10.45 10.94 11.49 12.42 

预付款项 11 16 17 21  每股经营现金流 1.06 1.14 1.55 1.88 

存货 110 124 147 175  每股股利 0.53 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 152 153 153 158  估值分析     

流动资产合计 1379 1235 1168 1176  PE 87 54 47 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.1 4.9 4.6 4.3 

固定资产 143 294 391 481  EV/EBITDA 42.98 32.14 26.33 20.69 

无形资产 43 57 76 86  股息收益率（%） 0.99 0.94  0.94  0.94  

非流动资产合计 216 483 695 893       

资产合计 1595 1717 1863 2069       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 68 81 94 112  净利润 92 152 175 231 

其他流动负债 78 81 95 110  折旧和摊销 38 41 51 58 

流动负债合计 146 162 190 222  营运资金变动 13 -36 -25 -42 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 143 153 208 252 

其他长期负债 4 26 47 69  资本开支 -32 -305 -267 -260 

非流动负债合计 4 26 47 69  投资 -129 0 -1 -1 

负债合计 150 188 237 291  投资活动现金流 -158 -296 -265 -259 

股本 134 134 134 134  股权募资 826 0 0 0 

少数股东权益 41 60 82 109  债务募资 0 22 22 22 

股东权益合计 1445 1529 1626 1778  筹资活动现金流 806 -50 -60 -61 

负债和股东权益合计 1595 1717 1863 2069  现金净流量 791 -193 -117 -68 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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