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色选机受益国家第一任务：粮食安全 
事项：2013 中央经济工作会议召开，提出六大任务，其中“切实保障国家粮食安全”

名列第一，在历史上为首次；会议要求，必须实施以我为主、立足国内、确保产能、适

度进口、科技支撑的国家粮食安全战略。 

另外，会议还强调“大力调整产业结构”和“着力做好保障和改善民生工作”这两大任

务；提出大力发展战略性新兴产业，加快传统产业优化升级，以及统筹医药卫生、食品

安全等，切实做好改善民生各项工作。 

平安观点: 

 粮食安全为 2014 经济工作第一要务，公司将充分受益：会议提出：要依靠自己保

口粮，集中国内资源保重点，做到谷物基本自给、口粮绝对安全。坚持数量质量

并重，更加注重农产品质量和食品安全，注重生产源头治理和产销全程监管。注

重永续发展，转变农业发展方式，发展节水农业、循环农业。抓好粮食安全保障

能力建设，加强农业基础设施建设，加快农业科技进步。 

我们认为粮食安全有两层含义，足额供给与健康保障并重。公司色选机及未来的

重金属检测仪都应用于粮食加工领域，对口粮的稳定供给和品质保障有至关重要

的作用。在主要口粮中，目前国内大米（水稻）色选检测率较高，而麦类（小麦

等）、粗粮（玉米、高粱等）的检测率较低，杂粮色选机的广阔市场空间（10 亿元

以上）有望真正打开；同时公司产品的检测能力不断提升，公司的黄曲霉素色选

机（此前公告专利）、重金属检测仪有望明年上市，售价和毛利率远高于现有产品。 

《大米色选机》国家标准近日发布，该标准由公司主持，国储局科学院等单位参

与，显示公司的行业地位。我们认为公司主业粮食机械将充分受益于 2014 年国家

第一任务：粮食安全，为国民健康保驾护航；我们预计公司大米色选机收入增速

回升，杂粮色选机加速成长，同时产品结构持续提升，毛利率预计将持续提升。 

 牙科行业空间广阔、景气持续，公司向全产业链延伸：2014 年另一大任务，改善

民生将促进公司牙科业务的发展；我们认为随人均收入及医疗保障支出提升，牙

科诊疗的需求将持续涌现。中国牙科市场面临巨大市场空间，2012 年全国种植牙

共 28 万颗，而台湾地区人口 2400 万，种植 25 万颗，韩国人口 5000 万，种植

125 万颗，我们预测大陆地区未来十年种植牙数量将保持 50%的 CAGR。 

牙科行业景气度较高，明年 9 月的中华口腔医学会口腔展（上海）目前展位已经

预定完毕；各牙科展遍布全国，较往年有明显提升。公司近日修改《公司章程》，

经营范围新增“6830 医用 X 射线设备制造与销售，二类（含医用 X 射线附属设备

及部件，口腔科设备及器具，软件）、三类（口腔科材料）医疗器械销售”，显示

公司牙科全产业链延伸的意图。我们认为面对如此广阔的市场，长期看，公司作

为上市公司，拥有平台、资金优势，可充分吸纳人才拓展业务；短期看，公司口

腔 CBCT 机在近两年已经取得快速突破，在国内市场占一定份额，并有望走出国

门。我们对公司牙科业务前景乐观，建议投资者密切关注。 
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 轮胎检测机受益下游景气，成为另一突破点：国内轮胎 X 光自动检测设备市场容量约 2000 台，但

2012 年全行业仅销售 20~30 台，主因国家仅对全钢子午线轮胎有强制检测要求，而半钢轮胎未强

制检测。从轮胎产量看，半钢轮胎市场规模为全钢轮胎的 8~10 倍，半钢轮胎全行业检测率约为

5~10%，因此该行业仍有极大潜力（50~60 亿元）。近年轮胎行业景气度较高，厂商资本开始动力

强，检测设备新增及更新需求旺盛，而公司业务也取得较大突破，有助于营收和毛利率的提升。另

外轮胎检测机也有望走向前端，以类似色选机的方式筛选原材料，从源头控制轮胎的质量，市场空

间有望再次翻番。 

 维持盈利预测及“推荐”评级：我们维持盈利预测，预计公司13/14年收入5.8/6.6亿元，净利润2.1/2.6

亿元，EPS为0.81/1.00元，对应PE为47X/38X；我们认为公司此次受益泛粮食安全主题，色选机作

为粮食加工在线检测主力设备，此业务业绩可以获得切实提升，而食品安全检测也有望受益民生工

程，我们继续看好公司的长期增长逻辑和短期爆发潜力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品推出时间低于预期，传统产品毛利率下滑的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 450  518  580  661  774  

YoY(%) 34.3  15.2  11.9  14.1  17.1  

净利润(百万元) 133  169  211  261  321  

YoY(%) -11.9 27.2  25.0  23.9  23.1  

毛利率(%) 51.6  51.9  55.9  57.2  58.1  

净利率(%) 29.5  32.5  36.3  39.5  41.5  

ROE(%) 33.2  12.3  13.8  14.6  15.2  

EPS(摊薄/元) 0.51  0.65  0.81  1.00  1.24  

P/E(倍) 74.6  58.6  46.9  37.9  30.8  

P/B(倍) 24.8  7.2  6.5  5.5  4.7  
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资产负债表     单位:百万 利润表     单位:百万元

会计年度 2012A 2013E  2014E 2015E 会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E

流动资产 1247 1355  1609 1936 营业收入 518  580  661 774 

  现金 908 1235  1476 1782 营业成本 249  256  283 324 

  应收账款 26 27  31 36 营业税金及附加 5  5  6 7 

  其他应收款 3 2  3 3 营业费用 60  77  85 95 

  预付账款 9 13  14 16 管理费用 61  93  99 108 

  存货 67 74  82 94 财务费用 -9  -27  -34 -41 

  其他流动资产 233 3  3 4 资产减值损失 4  2  0 0 

非流动资产 270 313  335 351 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  31  38 45 

  固定资产 211 236  257 273 营业利润 150  204  260 325 

  无形资产 34 34  34 34 营业外收入 43  38  40 45 

  其他非流动资产 25 43  44 44 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1517 1668  1943 2287 利润总额 193  242  300 369 

流动负债 129 122  137 159 所得税 25  31  39 48 

  短期借款 0 0  0 0 净利润 169  211  261 321 

  应付账款 72 51  57 65 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 56 71  81 94 归属母公司净利润 169  211  261 321 

非流动负债 13 20  20 20 EBITDA 149  201  255 317 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.65  0.81  1.00 1.24 

  其他非流动负债 13 20  20 20           

负债合计 142 142  157 179 主要财务比率         

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2012A  2013E  2014E 2015E

  股本 200 260  260 260 成长能力   

  资本公积 875 815  815 815 营业收入(%) 15.2 11.9 14.1 17.1

  留存收益 298 449  710 1031 营业利润(%) 15.6 35.8 27.5 24.7

归属母公司股东权益 1375 1525  1786 2108 归属于母公司净利润(%) 27.2 25.0 23.9 23.1

负债和股东权益 1517 1668  1943 2287 获利能力   

          毛利率(%) 51.9 55.9 57.2 58.1

现金流量表     单位:百万 净利率(%) 32.5 36.3 39.5 41.5

会计年度 2012A 2013E  2014E 2015E ROE(%) 12.3 13.8 14.6 15.2

经营活动现金流 144 399  218 271 ROIC(%) 25.9 49.8 59.5 71.5

  净利润 169 211  261 321 偿债能力   

  折旧摊销 7 24  28 33 资产负债率(%) 9.4 8.5 8.1 7.8

  财务费用 -9 -27  -34 -41 净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00

  投资损失 -2 -31  -38 -45 流动比率 9.70  11.06  11.73 12.15 

 营运资金变动 -31 213  0 1 速动比率 9.16  10.44  11.11 11.54 

  其他经营现金流 10 10  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -256 -39  -12 -5 总资产周转率 0.51  0.36  0.37 0.37 

  资本支出 28 70  50 50 应收账款周转率 29  20  21 22 

  长期投资 -230 0  0 0 应付账款周转率 4.84  4.14  5.25 5.34 

  其他投资现金流 -458 31  38 45 每股指标（元）   

筹资活动现金流 806 -33  34 41 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.81  1.00 1.24 

  短期借款 0 0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  1.54  0.84 1.04 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.29  5.87  6.87 8.11

  普通股增加 50 60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 756 -60  0 0 P/E 58.62  46.92  37.87 30.75 

  其他筹资现金流 0 -33  34 41 P/B 7.19  6.48  5.53 4.69 

现金净增加额 693 327  240 306 EV/EBITDA 60  45  35 28 
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