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主业稳健增长，静待新品布局 
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投资要点 

事项：公司发布年报，2012 年实现收入 5.2 亿元，同比增长 15.22%；净利润
1.7 亿，同比增长 27.2%，扣非净利 1.5 亿，同比增长 9%；摊薄 EPS 为 0.84。
同时每 10 股派股利 3 元，公积金转增 3 股。公司四季度单季实现收入 1.2 亿，
同比增长 26%，环比下降 27%，净利润 0.5 亿，同比增长 23%，环比增长 2%。 

平安观点: 

 整体基本符合预期，产品结构保持稳定： 

公司 2012 年收入 5.18 亿、净利润 1.69 亿，基本符合我们此前的预期（收入
5.43 亿、净利润 1.73 亿）。公司主营业务大米色选机表现稳健，收入增长 12.5%；
寄予厚望的杂粮色选机收入增长 45%，口腔 CT 诊断机实现突破（去年确认 2
台，实现收入 115 万）；茶叶色选机量增价跌，收入增长 5.3%。公司应收账款
比例提升至 5.5%显示大客户占比提升，收款条件出现一定放松。 

 细项产品打法各异，综合毛利率再上层楼： 

从财报可以看出公司针对各项产品采取了不同的打法：大米色选机依靠新推出

的 R 系列抢占高端市场，在销量基本持平的基础上实现收入增长 12.5%，同时

毛利率提升 3.6 个百分点，远超我们预期。因 2012 年国内大米市场受低端进口

大米影响，压缩大米加工企业利润，进而影响色选机采购；根据我们调研，该

现象在今年得到缓解，同时加工企业寻找到解决之道，就是走高端化路线，以

维持竞争力，这就更加增加了公司产品的市场需求。 

杂粮和茶叶色选机方面，公司以降价方式打开市场，抢占市占率；在产品成本

并未提升的前提下，大致测算杂粮、茶叶色选机的销量增长达到 64%和 23%，

这也超过了我们的预期。口腔 CT 诊断机确认收入 2 台，另有多台实现销售计

入 2013 年，根据此前行业观察，我们判断公司今年 CT 机销量将超过 50 台。 

 2013 年重回增长轨道，维持“推荐”评级： 

我们认为 2012 年是公司为今后持续高速增长打基础的一年，1）实现上市，2）
传统米机产品结构升级，3）杂粮机、CT 机销售趋势向好；最终实现营收增长
15%，扣非净利增长 9%。2013 年公司增长的动力来自于：1）管理层精力回归
经营层面，2）杂粮机持续放量，3）CT 机、X 射线轮胎机布局成功。我们预计
公司 13/14 年收入 6.5/8.1 亿元，净利润 2.1/2.6 亿元；下调 13/14 年 EPS，由
1.11/1.44 下调至 1.06/1.31，对应 PE 为 25X/20X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：粮食大幅减产的风险，新产品开拓进度低于预期的风险。 

推荐 (维持) 

现价：26.14 元 

主要数据 

行业 平安电子 

公司网址 www.chinameyer.com 

大股东/持股 田明/61.43% 

实际控制人/持股 田明/61.43% 

总股本(百万股) 200 

流通 A 股(百万股) 50 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 52.28 

流通 A 股市值(亿元) 13.07 

每股净资产(元) 6.9 

资产负债率(%) 9.4 
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美亚光电 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 335 450 518  650 806 

YoY(%) 1.2 34.3 15.2  25.5 23.9 

净利润(百万元) 150 133 169  211 262 

YoY(%)  57.1 -11.9 27.2  25.4 24.2 

毛利率(%) 52.9 51.6 51.9  51.4 51.0 

净利率(%) 44.9 29.5 32.5  32.5 32.6 

ROE(%) 50.0 33.2 12.3  13.3 14.2 

EPS(摊薄/元) 0.75 0.66 0.84  1.06 1.31 

P/E(倍) 34.6 39.4 31.0  24.7 19.9 

P/B(倍) 17.4 13.1 3.8  3.3 2.8 
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图表1  公司业务结构保持相对稳定（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表2  各产品毛利率维持高位 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3  出口金额和占比有待提高（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 360 1247 1440 1717  营业收入 450 518 650 806 

现金 227 908 1296 1538  营业成本 218 249 316 395 

应收账款 7 26 30 37  营业税金及附加 4 5 6 7 

其他应收款 2 3 3 3  营业费用 45 60 68 81 

预付账款 47 9 16 20  管理费用 55 61 78 93 

存货 77 67 92 115  财务费用 -2 -9 -13 -17 

其他流动资产 0 233 3 4  资产减值损失 1 4 2 2 

非流动资产 158 270 313 335  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 2 2 12 12 

固定资产 17 211 236 257  营业利润 130 150 205 257 

无形资产 34 34 34 34  营业外收入 23 43 39 46 

其他非流动资产 107 25 43 44  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 518 1517 1753 2052  利润总额 153 193 244 303 

流动负债 100 129 147 184  所得税 21 25 33 41 

短期借款 0 0 0 0  净利润 133 169 211 262 

应付账款 30 72 63 79  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 70 56 84 105  归属母公司净利润 133 169 211 262 

非流动负债 19 13 20 20  EBITDA 128 149 215 269 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.88 0.84 1.06 1.31 

其他非流动负债 19 13 20 20       

负债合计 119 142 167 204   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务指标 

股本 150 200 200 200  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

资本公积 119 875 875 875  成长能力     

留存收益 130 298 510 772  营业收入（%） 34.3% 15.2% 25.5% 23.9%

归属母公司股东权益 399 1375 1586 1848  营业利润（%） 10.9% 15.6% 36.5% 25.4%

负债和股东权益 518 1517 1753 2052  归属母公司股东权益（%） -11.9% 27.2% 25.4% 24.2%

      获利能力   

      毛利率（%） 51.6% 51.9% 51.4% 51.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 29.5% 32.5% 32.5% 32.6%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E ROE(%) 33.2% 12.3% 13.3% 14.2%

经营活动现金流 140 144 433 263  ROIC(%) 58.0% 25.9% 53.6% 62.9%

净利润 133 169 211 262  偿债能力   

折旧摊销 0 7 24 28  资产负债率（%） 23.0% 9.4% 9.5% 9.9%

财务费用 -2 -9 -13 -17  净负债比率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资损失 -2 -2 -12 -12  流动比率 3.60 9.70 9.78 9.36 

营运资金变动 0 -31 213 -1  速动比率 2.83 9.16 9.14 8.71 

其他经营现金流 11 10 11 1  营运能力   

投资活动现金流 98 -256 -58 -38  总资产周转率 0.79 0.51 0.40 0.42 

资本支出 73 28 70 50  应收账款周转率 61 29 21 22 

长期投资 169 -230 0 0  应付账款周转率 8.07 4.84 4.66 5.55 

其他投资现金流 340 -458 12 12  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -244 806 13 17  每股收益 0.66 0.84 1.06 1.31 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.70 0.72 2.16 1.31 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 1.99 6.87 7.93 9.24

普通股增加 50 50 0 0  估值比率   

资本公积增加 117 756 0 0  P/E 39.44 31.01 24.74 19.92 

其他筹资现金流 -411 0 13 17  P/B 13.11 3.80 3.30 2.83 

现金净增加额 -6 693 388 242  EV/EBITDA 34 29 20 16 
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