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2013 年 5 月 27 日美亚光电 (002690)  

牙科CBCT机：深耕利基市场，以售后赢优势 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

我们近日走访牙科诊所、牙科CBCT代理商，看到牙科医疗服务市场快速发展，

其中高端手术如正畸、种植、美容等成为口腔医院提升收入的主要业务项目。巨

大市场容量使诊所日益重视高端手术，而手术量上升推动口腔CBCT销量增长；

公司专注诊所这一利基市场，以产品性价比和优质售后服务赢得客户好评。 

 中国口腔种植发展快速： 

我们已经多次强调我国口腔前景广阔，2012 年种植体总量约 25 万颗，增长 25%，
而周边地区如韩国约 125 万颗；在我国居民收入和生活质量提高的背景下，我
国种植、正畸产业面临极佳发展机遇。以杭州口腔医院为例，2011 年种植牙 5000
多例，正畸 4000 多例，近年复合增速 30%左右。 
目前阻碍种植、正畸高速增长的主要障碍是费用高昂，两者收费至少一万。若
患者不选择种植，以烤瓷牙替代，北上广通常仅需 3000 元，虽效果有差距，但
价格却更能为民众接受。因牙科材料国产化后价格并未明显降低，我们认为未
来高端牙科手术增长的主要动力仍来自居民收入、保健意识提升。如北京某诊
所在种植未降价的前提下，2012 年种植 300 例，今年前 5 月已超此数。 

 公司深耕利基市场，专注民营诊所： 

中国目前约有 5 万家牙科诊所，另有 6000 家（并不断扩张的）县级以上公立医
院；相比之下民营牙科诊所出于盈利压力，更重视医疗设备的性价比和售后；
仅估算诊所未来市场空间就有 325 亿元（假设：每家一台，单价降至 65 万元）。
公司专注民营诊所市场，整合资源全国布局，市场开拓已经取得一定成效。 
目前 CBCT 全球主流竞争者卡瓦定位高端，单价 150~300 万；西诺德、New Tom
定位中高端，单价 80~200 万；普兰米卡、怡友定位中低端，单价 50~150 万。
他们年初均表示 2013 年销售目标翻番。全球牙科设备龙头德国西诺德，其牙科
影像及制图部门 2012 年收入 42.7 亿人民币（收入占比 70%），增长 8%；JP 
Morgan 预期 2014 年随新品推出收入将达 54.4 亿，复合增速 13%；Sirona 当
前 TTM 估值 30 倍。 

 性价比和售后服务为竞争优势： 

公司 CBCT 机业务相比国外竞争对手主要优势为性价比和售后服务。公司中视
野 CBCT 产品 2012 年确认收入两台，实现未含税收入 115 万元，同类产品相
比竞争对手有 20~40%的价格优势，而性能品质相仿。据公司产品用户反映，
美亚的 CBCT 性能与国外产品无异，同时售后服务非常好，几乎做到随叫随到，
而外资品牌由于厂商与代理商分离，售后维护方面有一定劣势。因此我们维持
看好公司在民营诊所市场拓展前景的判断。 

 维持“推荐”评级：维持预测 13/14 年收入 6.5/8.1 亿元，净利润 2.1/2.6

亿元；13/14 年 EPS 为 1.06/1.31 元，对应 PE 为 31/25X，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：32.62 元 

主要数据 

行业 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） 65.24 

流通 A 股市值(亿元) 16.31 

每股净资产(元) 6.96 

资产负债率(%) 7.2 
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 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) 43.4 49.2 38.7  30.9 24.9 

P/B(倍) 21.7 16.4 4.7  4.1 3.5 
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 重点新产品敏感性分析： 

驱动公司 2013 年业绩成长的重点在于杂粮色选机、出口市场、轮胎检测机和牙科 CT 机；其中杂粮

色选机和出口市场，属于公司的传统业务，过去几年的增速和毛利率水平已经验证其成长性和盈利

能力，我们在 13/14 年的盈利预测中对其给予中性预估，未来两年的复合增速分别为 30%和 35%。

而所谓的“新业务”是轮胎检测机和牙科 CT 机，这两个产品公司分别在 2011 年、2012 年研制完

成并成功销售，只是截止 2012 年销售收入仍少，仅数百万；受益于轮胎市场回暖和种植牙火热，这

两块业务公司今年都有望实现较大突破，我们简单做敏感性分析，自变量为产品全年销量、毛利率，

因变量为增厚 EPS。 

我们在数据更新中详细测算了我国 CBCT 机的市场规模，根据我们的模型，2013 年中国牙科 CBCT

机预计销售 390 台，其中私立诊所采购 150 台，公立医院采购 240 台；我们的三种情景假设分别对

应公司市占率为 10%、15%、25%。我们认为公司专注于诊所市场，以具有吸引力的性价比和良好

的售后服务赢得客户，我们认为实现中性假设下的 60 台销售目标概率较大。 

图表1 敏感性分析（单位：台，元） 

两块业务增厚 EPS 
牙科 CT 机（单价 50 万，台数，毛利率） 

40，40% 60，45% 100，55% 

轮胎检测机（单价

200 万，台数，毛

利率） 

4，55% 0.04  0.06  0.12  

8，60% 0.06  0.08  0.14  

20，65% 0.13  0.15  0.20  

假设：分别为悲观、中性、乐观假设，我们的盈利预测中以中性假设测算；毛利率逐渐上升是因为规模效应带来成本
下降，产品售价未变。 

资料来源：平安证券研究所 

在我们的中性假设下，两块业务给公司增厚 0.08 元 EPS，已经体现到我们的盈利预测中；在乐观假

设下，多增厚 0.12 元，13 年业绩增速达 40%；在悲观假设下，少增厚 0.04 元，13 年业绩增速 21%，

超过公司经营预算。 

 数据更新： 

1、 牙科 CBCT 机数据：中国市场 2012 年销售 200 台左右，截止年底保有量超过 300 台；均价估

计为 150 万，总市场规模估算为 3 亿元。没有专业机构做预测，根据我们的调研和理解，未来

五年市场规模 CAGR 预计为 38%，到 2017 年达到 15 亿元。 

2、 口腔上市公司营运数据：通策医疗 2012 年口腔医疗服务营收 3.75 亿，同比增长 19.4%；公司

自 2007 年完成资产重组以来，五年收入 CAGR 为 33%，净利润 CAGR 为 55%，表现出牙科

医疗市场的繁荣。2013 年投入 1 亿建设杭州口腔医院新总部，成为杭州最大的口腔种植中心。 

3、 口腔种植年：中华口腔医学会从 2012 年开始连续三年打造“中国口腔种植年”，举办与口腔种

植相关的学术活动，促进口腔种植技术的发展。 
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图表2 牙科CBCT机的市场规模测算 

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 CAGR

销量（台） 100 200 390 610 1040 1520 2150 61% 

单价（万元） 180 150 120 102 87 78 70 -14% 

规模（亿元） 1.8 3.0 4.7  6.2  9.0  11.9  15.1  38% 

降价速度 -17% -20% -15% -15% -10% -10%  

销售量       合计 

私立诊所 20 50 150 250 500 800 1250 3020 

公立医院 80 150 240 360 540 720 900 2990 

渗透率       合计 

私立诊所 0.0% 0.1% 0.3% 0.5% 1.0% 1.6% 2.5% 6% 

公立医院 1.3% 2.5% 4.0% 6.0% 9.0% 12.0% 15.0% 50% 

数据假设：50000万私立诊所，6000家公立医院。 

资料来源：平安证券研究所 

4、口腔学界对 CBCT 机多为知晓，但受困于价格、供给（供应商少，绝大多数为国外品牌）和使

用能力（不少医生少有机会实际操作，而且国外品牌软件界面均为英语），还没有广泛使用；但重视

程度日益提升。北京大学口腔医学院举办的“口腔颌面锥形束 CT 临床应用的规范化培训”，成为业

内知名的培训。我们认为随着供应商增多、医生使用能力提升，牙科 CBCT 机的应用将越来越广泛，

在医院和诊所的渗透率逐渐提升。公司也特别重视诸如培训、研讨等机会，积极赞助，推广产品。 
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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% 31.9% 32.6% 29.5%

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 49.22 38.70 30.87 24.85 

其他筹资现金流 -411 0 13 17  P/B 16.36 4.75 4.11 3.53 

现金净增加额 -6 693 388 242  EV/EBITDA 42 38 26 21 
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