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投资要点： 
 国内大米色选机需求接近饱和，行业以平稳增长为主 
 杂粮、茶叶色选机是短期业绩最大的催化因素 
 X 射线检测和牙科 CBCT 有望成为未来新的增长极 

 

报告摘要： 
 国内大米色选机需求接近饱和，行业将维持 10%左右的平稳增长。

当前国内 90%以上的米业加工企业配备了大米色选机，行业需求饱和

度较高。今后行业需求的驱动主要来自更新、产品升级、大米加工产

能扩张和出口，当前米业加工量保持稳定增长、产品升级日趋加快、

出口占比逐步提升，综合看行业整体需求将延续前期 10%左右增速。

 杂粮、茶叶色选机是短期业绩重要催化剂。当前国内杂粮、茶叶色选

机需求保持高景气，行业增速超过 30%。当前公司杂粮、茶叶色选机

业务处于市占率提升的高速增长阶段，预计短期内将继续取得领先行

业的增长，成为短期业绩成长最重要的催化剂。 
 牙科 CBCT 有望成为未来新的增长极。专业牙科 CT 是行业的发展趋

势，国内牙科 CT 需求开始启动。牙科 CT 市场与先前的大米色选机

市场类似，国外品牌主导，市场分散，今后公司凭借自身的直销网络、

技术积累与性价比优势，有望复制在色选机行业的成功经验。 
 盈利预测：未来三年 EPS 为 0.87/1.14/1.44 元。我们预计 2012-14 年

公司将实现净利润分别 1.75/2.28/2.88 亿元，3 年复合增长 29.5%。

 投资建议：目标价 22.84 元，“增持”评级。参考 A 股光电设备公司

和部分电子公司的估值水平，给予 22.84 元目标价，13 年 20 倍 PE。
 风险提示：ROE 下滑、新产品开拓不及预期、产品价格下滑等风险。

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入（百万元） 334.83 449.81 541.58 649.16 818.81
YoY 1% 34% 20% 20% 26%
净利润（百万元） 150.39 132.54 174.96 228.39 288.27
YoY 57% -12% 32% 31% 26%
EPS（元） 1.50 0.88 0.87 1.14 1.44
市盈率 27.61 31.32 23.73 18.18 14.40
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公司数据 
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一、公司是稳健经营的国内色选机龙头 
1、公司主营色选机—广泛应用食品安全预防检测设备 

色选机是当前国内广泛应用食品安全预防检测设备：色选机是根据物料光学特性的

差异，即按照待分选物料种类的不同，利用光电技术将颗粒物料中的异色颗粒自动分拣出

来的设备。随着生活水平的提高，人们对食品安全的关注度日益加强，企业与政府对食品

安全预防检测的投入也逐步加大。当前色选机在食品安全检测领域获得了广泛应用，其中

在大米加工领域的应用最为成功，大米色选机的销量占行业总销量的 70%以上。 

图 1：色选机工作原理 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

以美亚为代表的国内品牌主导行业发展：色选技术起源于欧美，在 80 年代色选机技

术获得大规模的发展与应用。国内色选技术应用与研究开始于 90 年代，起步较晚，前期

主要依赖国外进口设备，价格昂贵，色选设备的普及率较低。进入 21 世纪后以美亚为代

表的国内民营企业成功研制出色选机，打破了国外技术垄断，同时凭借价格与服务优势快

速占领市场，截止目前国产品牌行业占比超过 70%。 

图 2：国内外色选机性能比较 

产量：t/h 选净率：% 带出比（坏：好）破碎率：%
国内水平 4.0-6.0 >99.0 >7:1

国际水平 5.0-9.0 >99.8 >8:1

国内水平 5.0 >99.0 >9:1

国际水平 6.0 >99.8 >10:1

国内水平 0.5 >96.0 >3:1 <3

国际水平 0.6 >99.0 >4:1 <2

大米色选机

杂粮色选机

茶叶色选机

色选机国内外比较

 
资料来源：宏源证券 
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2、公司技术雄厚、经营稳健、市占率国内第一 

公司是国内色选机行业的龙头企业，市占率第一：公司是国内最大的色选机生产企

业，大米色选机市占率在 30%左右，行业第一。其色选机产品线涵盖了大米、杂粮、食品、

成分分析等诸多领域，其中：大米色选型号规格齐全，通道数从 120 到 420，单台产量从

每小时 2 t 到 20 t，能满足不同企业的多层次需求。杂粮色选拥有 SS—BA，SS—BKZ，
等六大系列，单台产量从每小时 0.1 t 到 5 t，适用于国内外上百个杂粮品种。 

图 3：公司色选机品种系列齐全 

 
资料来源：公司公告、宏源证券 

 

公司技术雄厚、现金流出色、经营稳健。美亚是国内色选与检测领域技术最为雄厚的

企业，产品线从可见光领域的色选机延伸至不可见光领域的 x 射线检测与牙科 CBCT。美

亚是国内第一家掌握 X 射线检测和基于 CCD 的智能茶叶色选核心技术的内资厂家，技术

积累领先与国内同行。另外公司的客户相对较为分散，单个客户销量在 1.6 台左右，因此

客户不具备很强的议价能力，信用销售的额度与应收账款较低，现金流充沛，经营较为稳

健。 

图 4：单位客户的销量低，客户议价能力弱 

2009 2010 2011
客户数量 2339 2002 2087
其中：新客户 2187 1892 1936
色选机销量 2187 2585 3308
销量/客户数 0.94 1.29 1.58

资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 5：现金流充沛、应收账款低、经营稳健 

单位：万元 2008 2009 2010 2011
货币资金： 36488.02 20693.08 22681.23 22677.14
应收账款： 4.13 226.86 723.40 747.23
财务费用： -687.37 -858.55 -304.20 -175.27
经营活动现金流净
额：

6614.59 12295.92 14787.73 14045.21

营业收入： 26237.53 33083.47 33483.43 44981.70
应收/营业收入 0.02% 0.69% 2.16% 1.66%
货币资金/营业收入 1.39 0.63 0.68 0.50  
资料来源：公司公告、宏源证券 

 

二、色选机业务未来仍有增长空间 
1、大米色选机有望延续稳定增长 

国内大米色选机市场进入更新周期，行业需求缺乏高速上行的动力。我们认为国内

大米色选机市场已步入更新周期，行业需求将保持平稳，判断的依据： 

1、大米色选机在国内的应用接近 20 年，行业较为成熟，当前国内 90%以上的大米加工企

业配备了色选机，行业需求较为饱和，短期内缺乏高速上行的渗透力。 

2、对当前的销量结构进行分析：11 年国内大米色选机的销量在 13000 标准台左右，06-10
年行业总销量在 47000 标准台左右，可以推出 11 年的更新需求在 9000 标准台左右，占

11 年销量的 70%，可见更新需求主导着市场。 

3、对国内大米产量与大米色选机的销量进行比率量化分析，可以发现近几年单位大米产

量下的色选机销量（销量/大米产量）处于低位，并趋于平稳，这表明行业高速渗透的阶

段已过。 

图 6：国内大米加工企业数量变化 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 
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图 7：国内大米加工企业规模稳步提升 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

 

图 8：销量/产量趋于平缓、行业已过高速渗透期 
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资料来源：《粮食与加工》、国家统计局、宏源证券 

 

当前大米色选机的需求主要来自存量更新、产品升级、大米加工的产能扩充与出口，

需求体量保持稳定增长： 

1、大米色选机技术升级加速更新进程。自 20 年前大米色选机在国内米业加工企业开

始大规模应用起，大米色选机技术发生了快速演变，光学照明系统从 20 年前普通光电、

单视镜到现在的具有 CCD 相机和高速 FPGA 处理系统与高速电磁机构，单机产量从原先

的 20 通道到现在的 440 通道。近几年国产高通道、CCD 色选机技术逐步成熟，行业对大

米色选机产品更新升级的需求加速上升，09 年起美亚 320 及以上通道的大米色选机的销

量占比在 37.9%左右，11 年快速上升至 83.82%，可见行业对高通道产品的需求热度在快

速上升。 
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图 9：高通道产品销量占比快速上升 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

 

2、未来 3 年更新+升级的需求规模有望达到 40000 标准台。大米色选机的更新周期

一般在 5-7 年，依据《粮食与加工》披露的行业销量数据，当前国内大米色选机的保有量

在 60000 标准台左右。假设其中 50%为需要升级的低通道产品，未来 3 年完成更新升级，

则行业的升级在需求规模在 30000 标准台左右。另外 50%的保有量中在未来 3 年需要更新

的规模保守估计在 30%以上，则未来三年更新+升级的需求规模在 40000 万标准台左右。 

图 10：国内大米色选机销量 
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资料来源：《粮食与加工》、宏源证券 

 

3、国内大米产量保持高速上升，但米业加工产业化程度依然较低，未来几年大米加

工量有望保持快速上升势头，米业加工企业对新增产能需求将继续拉动大米色选机的销

量。中国正处于经济快速发展时期，大米加工业保持良好发展态势，自 04 年起国内大米

产量以 30%以上的增速高速增长。11 年国内大米产量在 8839.5 万吨，而同期国内稻谷产

量为 2 亿吨，大米的产业化程度只有 55%左右（1t 稻谷可以加工得到 7500kg 大米），产

业化程度较低。随着国内大米加工产业化进程的继续，行业对新增产能的需求将带动大米

色选机的销量。 
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图 11：国内大米产量与稻谷产量（万吨） 
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4、出口是今后拉动行业需求的关键力量。受地域与文化的影响，东南亚是全球重要

的大米生产地区，其中中国大米产量全球占比在 30%左右，越南、泰国与印度占比分别为

6%、5%和 21%。当前国内大米色选机普及率领先全球，10 销量占比在 50%左右，是大米

产量占比的 1.7 倍，越南、印度等其他产区色选普及率较低，而越南、泰国与印度是全球

最大的大米出口国，而对于出口企业而言，色选机是理想的精加工设备。当前这些市场为

国外品牌布勒、安西等所占据，而国产品牌凭借高性价比优势对这些市场进行了有效渗透，

10 年国内大米色选机出口销量占比达到 15%，今后随着国内需求的饱和，出口将成为行

业成长的关键力量。 

图 12：全球大米产量分布 
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资料来源：同花顺、宏源证券 

 

大米色选机市场整体需求增速有望维持在 10%左右。产品更新、产品升级、米业加

工产业化进程的延续与出口是支撑国内大米色选机行业需求的核心力量，在这些需求的拉

动下，最近 5 年国内大米色选机行业的销量增速维持在 10%左右，当前这些需求驱动因素

并未发生大的改变，因此行业有望延续前期的发展进程。依据《粮食与加工》的预测，今

后 3 年左右的时间行业有望继续保持这一稳定的增速。 
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图 13：国内大米色选机销量及预测 
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资料来源：《粮食与加工》、宏源证券 

公司大米色选机业务未来增长在外依托出口，在内依托产品结构优化：公司在大米

色选机领域具备雄厚的技术实力、高性价比和强大的直销网络优势，竞争优势显著。当前

公司大米色选机市占率已经达到 30%，行业第一。今后随着国内需求的饱和，公司未来业

务的增长点将集中在出口与产品结构优化两块。当前公司在泰国、越南和印度等大米主要

产地布局的已见成效，11 年上述三地的色选机销售收入同比分别增加 20%、73%与 390%，

出口收入占比由 10 年的 9%提升至 11 年的 12%，今后有望达到 20%左右。当前这些地区

的色选机需求依然较为强劲，出口有望成为今后大米色选机业务最为重要的增长动力之

一。另外受行业技术更新与需求升级的推动，高毛利的大米色选机销量占比快速提升，产

品结构的调整与产品技术的升级将提升单台大米色选机的盈利能力。 

图 14：出口占比持续上升  图 15：越南、泰国等市场销量增长快速 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

2、杂粮、茶叶色选机是短期成长性的关键 

杂粮色选机市场处于高景气，今后销量增速有望维持 30%以上：色选机在杂粮领域

的应用处于起步阶段，行业需求增长较快，自 07 年起全球杂粮色选机销量增速维持在 25%
以上。在国内受杂粮精加工产业规模较低的影响，当前行业需求规模较小，普及率较低，

10 年杂粮色选机国内销量在 680 标准台左右，全球占比 24%左右。近几年随着杂粮营养

价值为人所熟知，杂粮精加工产业在国内增长迅速，杂粮色选机加速渗透的趋势明显：

自 07 年起国内杂粮色选机销量全球占比稳步快速提升，销量增速保持在 32%以上，行业

处于高景气的加速渗透状态。预计今后 3 年行业需求增速有望维持在 30%以上。 
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图 16：杂粮生产：国内小麦产量规模庞大 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

图 17：杂粮生产：国内玉米产量稳居世界第二 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

图 18：杂粮色选机销量及预测 
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资料来源：《粮食与加工》、宏源证券 
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人工成本上涨将有效刺激茶叶色选机市场需求：近几年人工成本的上涨，刺激了茶叶

色选机在精制茶行业需求的快速增长。以美亚 90 通道的 SS-90BMCCM 茶叶色选机为例，

每千克精制茶可以节省捡梗人工成本 4.7 元左右，SS-90BMCCM 工效为 312.5kg/h，单价

在 60 万左右，成本回收期只需要 400 小时的有效加工（两班制一个月左右），产品的经济

效益非常明显。 

图 19：茶叶色选机具备很强的经济效益 

机型 原料茶含梗率% 工效(kg/h) 茶梗捡净率% 成本单价（元/kg)
SS-B90MCCM 1.35 312.50 95.76
人工 1.35 0.75 97.00

1.85
6.50  

资料来源：《茶叶色选工作原理》、宏源证券 

当前国内茶叶色选机处于快速普及阶段，今后 3 年行业有望保持高景气。中国是全

球最大的茶叶生产国，11 年茶叶产量达到 162.3 万吨，而与其他主要茶叶生产国肯尼亚、

斯里兰卡茶叶色选机的 60%普及率相比，国内 10%-15%的普及率还很低（内销茶）。从统

计数据来看，当前国内每年单位产量下的茶叶色选机销量处于持续增长状态（茶叶年产量

/色选机销量），且这一比例的增长幅度持续扩大，可见行业已步入加速渗透的高景气阶段，

目前国内茶叶色选机销量增速在 25%左右，而行业渗透率与全球水平相比依然较低，因此

渗透加速的状态有望持续，预计今后 3 年茶叶色选机销量增速平均增速在 27%左右。 

图 20：国内茶叶产量稳步增长 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

图 21：茶叶色选机销量及预测 
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图 22：国内茶叶色选机正加速渗透 
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资料来源：《粮食与加工》、国家统计局、宏源证券 

 

公司在杂粮、茶叶色选机领域的增速有望领先行业。借助当前国内杂粮、茶叶色选

机市场景气高涨，公司杂粮、茶叶色选机业务获得的高速成长，11 年杂粮、茶叶色选机

的销量增速分别达到 108%与 74%，领先行业。我们认为今后几年公司的杂粮、茶叶色选

机业务增长有望继续领先行业，判断的依据是： 

1、雄厚的技术与领先的直销网络是杂粮、茶叶色选机业务成长的保障。公司是国内

色选机领域技术最为雄厚的内资企业，08 年在全国率先推出基于 CCD 技术的 B90MCCM
智能型茶叶色选机，填补了国内产业技术的空白。另外，杂粮、茶叶与大米加工产业一样，

地域性较强，公司为支撑大米色选机业务建立了业内领先的全国销售与服务体系，今后这

一销售与服务体系将有力支撑杂粮、茶叶色选机业务的销售与服务。 

2、杂粮、茶叶色选机市场率处于上升阶段，销量增速在行业增速之上。与大米色选

机相比，公司进入杂粮、茶叶色选机领域的时间较短（08 年开始）。前期这一部分市场主

要为外资品牌所占据。而公司的杂粮、茶叶色选机与国外品牌相比性价比突出（一般为国

外同类产品价格的 60%），同时具备服务与贴近市场的优势，可以及时、准确的顾客需求

进行反馈，因此自 09 年起公司的杂粮茶叶色选机的市占率不断提升，当前二者的市占率

在 20%左右，与大米色选机 30%以上的市占率相比还具备继续上行的动力，因此杂粮、

茶叶色选机的市占率有望稳步提升、销量增速将在行业增速之上。 

 

三、x 检测机与口腔 CBCT 业务具备长期增长动力 
1、x 射线检测机业务产品线继续扩充 

当前国内食品与轮胎检测领域，x 射线检测设备的渗透率较低，行业具备足够的向上

弹性。x 射线检测机原理与色选机大体相近，利用光机电技术（光为不看见光）对金属、

石块等异物进行检测，目前主要应用在食品领域的异物检测与工业领域的无损检测。从全

球来看，日韩、欧美地区占据食品 x 射线检测机消费需求的 70%，亚、非地区相对滞后，

在轮胎检测领域同样全球最大的需求来自美国、其次是欧美与日韩，当前国内只有生产载

重子午线轮胎的厂家基本配备了 X 射线轮胎检测设备，而乘用车所用的小型子午线轮胎

检测率还非常低，仅有部分高级乘用车使用的子午线轮胎配备了 X 射线轮胎检测设备，

截至 2010 年底，我国共有轮胎制造厂 600 多家，轮胎生产线 1,000 多条，但配置了 X 射

线轮胎检测设备的生产线仅有 30%左右，行业潜在增量空间在 300 台左右。 
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图 23：x 射线检测原理 

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

X 射线检测机产品线逐步扩充，收入规模将稳步提升：前期公司 x 射线检测设备主要

集中在服装、鞋帽领域，产品线相对较窄，收入规模增长有限，2011 年，公司完成了第

一台 X 射线轮胎检测设备整机的生产和销售，成功将产品线扩充至汽车轮胎领域。今后

随着轮胎市场的深入拓展与产品线的逐步扩充，x 射线检测设备收入规模长期将保持稳步

增长趋势。 

图 24：国内子午轮胎产量不断攀升 
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资料来源：国家统计局、宏源证券 

 

2、口腔 CBCT 有望成为公司未来新的增长极 

国内牙科 CT 市场潜在容量达到 3 万台，随着国产设备的成熟，行业需求快速释放：

与以前大一统的 CT 设备相比，更为廉价与专业的专业 CT 将是 CT 设备的发展趋势。据

统计国内牙科类医院在 4 万家左右（包括综合医院的牙科），2009 年左右全国医疗机构

CT 的总装机量在 6800 台左右，而其中专业的牙科 CT 仅为 4 台左右。国产技术空白而进
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口设备过于昂贵是制约专业牙科 CT 普及的最重要因素，近年来国内厂商进入专业牙科

CT 领域，产品价格下行刺激了行业销量快速上行，11 年专业牙科 CT 的销量已经达到几

百台，保有量在 1000 台左右，潜在市场规模在 3 万台左右，预计今后行业将继续保持高

景气。 

图 25：公司两款口腔 CBCT 设备 

资料来源：公司网站、宏源证券 

 

口腔 CBCT 有望接力色选机成为未来公司新的增长极。口腔 CBCT 是 12 年公司新推

出的产品，是公司在不可见光领域探索的新成果之一。与传统牙科 CT 相比，口腔 CBCT
具备放射剂量小、分辨率高和时间短的优点，符合牙科 CT 的需求趋势。我们认为口腔

CBCT 市场与色选机市场较为相似，需求分散，体量规模相当（在 5 万台左右）。公司有

望凭借自身的价格（产品价格只有国外品牌的 50%左右）、服务与贴近市场的优势，复制

在色选机行业的成功。 

 

四、盈利预测与投资建议 
1、盈利预测假设 

公司主营收入假设：1、色选机业务：大米色选机销量每年保持 15%增长，但价格每

年下滑 5%；茶叶和杂粮色选机销量三年保持 50%复合增长，价格每年下滑 10%。2、X
射线检测机和口腔 CBCT 业务：X 射线检测机销量明年起将以 60%速度高速增长，价格

每年下滑 5%；口腔 CBCT 推广预计还需要时日，假设到 2014 年销售 150 台。 

公司产品毛利率假设：根据单位产品的四项成本分拆，原材料每年下滑 3%、直接人

工每年增长 10%、制造费用每年增长 25%、加工成本每年下滑 5%。 

期间费用率和所得税率假设：1、公司业务规模扩大后费用的规模效应将有所体现，

假设未来 3 年公司销售和管理费用率每年下降 0.2 个百分点。2、2012 年公司按高新技术

企业 15%的优惠税率征收，同时继续享受增值税退税优惠。 

 

 

 



 美亚光电/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 16 页  共 20 页 

图 26：公司主营业务收入和毛利率预测 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

色选机

销售收入（百万元） 318.93 318.12 430.84 512.28 595.61 682.28
YoY -0.3% 35.4% 18.9% 16.3% 14.6%
毛利率 43.3% 52.0% 50.9% 50.6% 49.4% 47.6%
x射线检测机

销售收入（百万元） 8.54 11.37 11.08 12.63 19.20 29.18
YoY 33.2% -2.5% 14.0% 52.0% 52.0%
毛利率 63.4% 67.1% 62.3% 58.9% 55.2% 51.1%
牙科CBCT

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 6.40 21.00 90.00
YoY 228.1% 328.6%
毛利率 0.0% 0.0% 0.0% 50.0% 55.0% 60.0%
其他

销售收入（百万元） 3.37 5.35 7.90 10.27 13.35 17.36
YoY 58.7% 47.7% 30.0% 30.0% 30.0%
毛利率 58.8% 76.2% 72.2% 70.0% 70.0% 70.0%
业务总收入 330.84 334.83 449.82 541.58 649.16 818.81
YoY 1.2% 34.3% 20.4% 19.9% 26.1%
综合毛利率 43.9% 52.9% 51.6% 51.2% 50.2% 49.5%

 

资料来源：宏源证券 

 

2、盈利预测：2012-14 年 EPS 0.87/1.14/1.44 元 

我们预计2012-2014年公司将实现营业收入5.41、6.49和8.18亿元，3年复合增长22%，

综合毛利率在 51%、50%和 49.5%左右。 

预计 2012-2014 年公司将实现归属母公司股东净利润 1.75、2.28 和 2.88 亿元，3 年复

合增长 29.5%，对应最新股本的 EPS 为 0.87、1.14 和 1.44 元。 

图 27：公司主要经营指标 
项  目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元）               331               335               450              542              649 819             

YoY 26% 1% 34% 20% 20% 26%

净利润（百万元）                 96               150               133              175              228 288             

YoY 34% 57% -12% 32% 31% 26%

EPS（元） 0.96 1.50 0.88 0.87 1.14 1.44

市盈率 43.36 27.61 31.32 23.73 18.18 14.40
 

资料来源：公司年报，宏源证券 

 
3、投资建议：目标价 22.84 元，给予“增持”评级 

我们参考 A 股上市的光电设备企业和部分电子元器件公司的估值水平（参考公司的

EPS 一致性预测采用 Wind 的盈利预测均值），给予公司 13 年 20 倍市盈率，对应 22.84 元

目标价，给予“增持”评级。 
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图 28：A 股上市部分同类公司的估值水平和盈利能力 
 收盘价 PEG 利润同比 PB ROE  净利率  毛利率 市值

2012/11/19 2011 2012E 2013E 2014E 2011 2012E 2013E 2014E 2012 亿元

聚光科技 14.43 0.39 0.51 0.64 0.78 36.79 28.05 22.64 18.58 0.89 18.76% 3.77 5.90% 16.64% 54.53% 64.21
远方光电 12.90 0.81 0.77 0.88 1.15 16.00 16.82 14.59 11.22 1.16 -4.02% 1.79 6.18% 39.59% 69.36% 15.48
精功科技 7.35 0.88 0.03 0.24 0.44 8.33 263.32 30.23 16.56 -1.48 -108.24% 2.81 -2.33% -5.52% 17.76% 33.45
大族激光 7.43 0.55 0.58 0.68 0.87 13.41 12.80 10.87 8.53 0.67 85.82% 2.39 16.50% 17.01% 44.94% 77.60
汉威电子 11.45 0.55 0.65 0.86 1.12 20.90 17.54 13.33 10.18 0.49 9.17% 2.27 5.85% 19.22% 54.14% 13.51
七星电子 28.08 0.75 0.80 0.94 37.20 35.32 29.97 2.63 7.35% 2.90 6.18% 16.99% 40.34% 49.45
锦富新材 16.66 0.49 0.71 0.94 1.27 34.02 23.50 17.76 13.10 0.47 41.72% 2.68 8.70% 8.87% 19.64% 34.06
长盈精密 24.38 0.62 0.82 1.22 1.63 39.57 29.60 20.03 14.99 0.53 15.50% 4.36 9.68% 17.62% 33.36% 62.90
劲胜股份 11.36 0.33 0.43 0.63 0.78 34.90 26.14 18.02 14.52 0.53 13.90% 1.81 4.02% 3.72% 16.85% 22.72
立讯精密 27.61 0.70 0.79 1.20 1.72 39.18 34.91 22.96 16.10 0.67 -2.16% 5.04 9.32% 11.40% 21.17% 100.77
歌尔声学 34.05 0.62 1.10 1.72 2.35 54.69 31.01 19.79 14.50 0.36 65.17% 6.00 12.02% 13.07% 27.00% 288.75
水晶光电 19.41 0.49 0.63 0.91 1.25 39.68 30.96 21.34 15.51 0.58 5.87% 4.83 10.20% 24.91% 42.18% 48.45
中值 35.85 28.82 19.91 14.52 0.56 11.54% 2.86 7.44% 16.82% 36.85%

美亚光电 20.76 0.66 0.87 1.14 1.44 31.32 23.73 18.18 14.40 0.62 29.13% 3.15 8.75% 28.92% 51.46% 41.52

公司名称
EPS一致预测（元）

2012Q3

资料来源：Wind，宏源证券 

 

五、风险提示 
1、新增折旧导致业绩和 ROE 下降风险 

公司募投项目将新增较多的固定资产折旧、摊销及研发支出，如果公司募投项目研发

的新产品无法满足目标市场的需求，新项目无法带来预期效益，那么新增折旧、摊销及研

发支出将影响公司未来业绩，并会摊薄公司的 ROE 水平。 

2、政府补助、企业所得税、增值税优惠政策取消风险 

公司目前享受国家高新技术企业 7.5%的企业所得税优惠，同时还享受集成电路行业

“即征即退”增值税退税优惠，如果未来政府税率优惠政策取消，公司业绩将严重下滑。 

公司已通过高新技术企业复审，自 2011 年 1 月 1 日起享受国家高新技术企业 15%的

优惠所得税率，有效期为三年。同时公司还享受《关于鼓励软件产业和集成电路产业发展

有关税收政策问题的通知》和《关于软件产品增值税政策的通知》中软件增值税退税优惠

政策，对实际税负超过 3%的部分即征即退，所退税款不予征收企业所得税。如果未来政

府税率优惠政策取消，公司业绩将严重下滑。 

图 29：政府补助、软件退税利润占比高 
营业外收入（万元） 2009 2010 2011
政府补助 959.54 2947.39 272.97
软件退税 1347.14 1755.3 2041.01
利润总额 11007.02 16422.11 15315.68
补助利润占比 8.72% 17.95% 1.78%
退税利润占比 12.24% 10.69% 13.33%

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

3、新产品开发及市场推广进度低于预期风险 

色选机技术近年来升级较快，产品处理能力与精度快速提升，如果公司跟不上行业的

技术步伐，产品将面临滞销的风险。另外 CBCT 设备属于高精尖设备，技术平台与传统

色选机技术相比跨度较大，公司进入 CBCT 领域时间较短，技术储备相对薄弱，因此产
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品的研发进度和市场推广与接受可能会低于预期。 

 

4、需求饱和，竞争加剧将带来产品价格下滑的风险 

当前国内 90%以上的大米加工企业均配备了色选设备，因此行业需求饱和度较高，而

国内色选机行业竞争较为激烈，公司的国内竞争对手中科光电、捷迅光电等发展势头良好，

竞争实力较强，随着行业产能扩充而需求下降，大米色选机面临竞争加剧，价格下滑的风

险。 
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图 30：公司三张报表摘要及财务分析 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 335 450 542 649 819 货币资金 227 227 961 1,029 1,335
    增长率 1.2% 34.3% 20.4% 19.9% 26.1% 应收款项 11 10 11 15 17
主营业务成本 -158 -218 -264 -323 -413 存货 75 77 96 114 153
    %销售收入 47.1% 48.4% 48.8% 49.8% 50.5% 其他流动资产 11 47 55 60 64
毛利 177 232 277 326 406 流动资产 324 360 1,122 1,218 1,569
    %销售收入 52.9% 51.6% 51.2% 50.2% 49.5%     %总资产 52.7% 69.5% 75.4% 70.4% 77.0%
营业税金及附加 -3 -4 -4 -5 -7 长期投资 169 0 0 0 0
    %销售收入 0.8% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 86 124 288 422 401
营业费用 -33 -45 -55 -49 -61     %总资产 14.0% 23.9% 19.4% 24.4% 19.7%
    %销售收入 9.9% 10.1% 10.2% 7.5% 7.4% 无形资产 35 34 46 58 64
管理费用 -39 -55 -61 -71 -88 非流动资产 290 158 366 512 467
    %销售收入 11.8% 12.3% 11.3% 11.0% 10.8%     %总资产 47.3% 30.5% 24.6% 29.6% 23.0%
息税前利润（EBIT） 102 127 156 201 250 资产总计 614 518 1,488 1,729 2,036
    %销售收入 30.4% 28.3% 28.9% 30.9% 30.5% 短期借款 0 0 0 0 0
财务费用 3 2 11 26 31 应付款项 83 97 123 135 152
    %销售收入 -0.9% -0.4% -2.0% -4.0% -3.8% 其他流动负债 210 3 6 7 9
资产减值损失 0 -1 -1 -1 -1 流动负债 293 100 129 142 160
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0
投资收益 13 2 0 0 0 其他长期负债 19 19 0 0 0
    %税前利润 7.7% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 313 119 129 142 160
营业利润 117 130 166 226 279 普通股股东权益 301 399 1,359 1,587 1,876
  营业利润率 35.0% 28.9% 30.7% 34.8% 34.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0
营业外收支 47 23 36 37 50 负债股东权益合计 614 518 1,488 1,729 2,036
税前利润 164 153 202 263 329
    利润率 49.0% 34.0% 37.3% 40.4% 40.2% 比率分析

所得税 -14 -21 -27 -34 -41 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 8.4% 13.5% 13.5% 13.0% 12.5% 每股指标
净利润 150 133 175 228 288 每股收益 334.834 449.817 541.581 649.163 818.813
少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产 3.009 2.659 6.795 7.937 9.379
归属于母公司的净利 150 133 175 228 288 每股经营现金净流 1.479 0.936 0.616 1.029 1.377
    净利率 44.9% 29.5% 32.3% 35.2% 35.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 49.99% 33.24% 12.87% 14.39% 15.37%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 24.51% 25.58% 11.76% 13.21% 14.16%
净利润 150 133 175 228 288 投入资本收益率 31.00% 27.60% 9.95% 11.00% 11.67%
少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 4 5 14 29 37 主营业务收入增长率 1.21% 34.34% 20.40% 19.86% 26.13%
非经营收益 -13 -1 -66 -37 -21 EBIT增长率 27.14% 24.88% 22.94% 28.40% 24.62%
营运资金变动 6 4 1 -15 -29 净利润增长率 57.08% -11.87% 32.00% 30.54% 26.22%
经营活动现金净流 148 140 123 206 275 总资产增长率 -2.87% -15.56% 187.16% 16.21% 17.74%
资本开支 -71 -73 -154 -137 30 资产管理能力
投资 217 169 -1 0 0 应收账款周转天数 5.2 8.5 5.0 5.0 5.0
其他 13 2 0 0 0 存货周转天数 149.8 178.0 120.0 120.0 120.0
投资活动现金净流 158 98 -155 -137 30 应付账款周转天数 60.1 63.3 50.0 50.0 45.0
股权募资 0 7 785 0 0 固定资产周转天数 15.4 13.4 175.2 227.3 175.1
债权募资 0 0 -19 0 0 偿债能力
其他 -199 -251 0 0 0 净负债/股东权益 -75.39% -56.87% -70.69% -64.83% -71.15%
筹资活动现金净流 -199 -245 766 0 0 EBIT利息保障倍数 -33.5 -72.6 -14.5 -7.8 -8.1
现金净流量 107 -6 734 68 305 资产负债率 50.98% 23.05% 8.67% 8.21% 7.88%

资料来源：宏源证券 
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