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2014 年 10 月 13 日 

美亚光电 (002690 .SZ)      仪器仪表行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

进军移动医疗，深度整合牙科诊疗产业链; 

事件 

美亚光电于 10 月 13 日发布公告，与春雨医生签订《战略合作框架协议》，通过在资本、技术、数据、线上线下等

多层面的合作，联手打造安徽省移动数字化分级诊疗平台和牙科远程诊疗平台。通过此次合作，美亚光电为口腔产

业链整合寻求到了有利的线上支持，并在互联网医疗与大数据领域进行有益的探索，春雨医生也将深耕口腔专科领

域、与线下口腔医疗机构展开合作，获得长期良好稳定的投资回报，实现互利共赢，共同发展。 
 
评论 
此次战略合作是公司整合牙科医疗产业链，探索新商业模式的第一步：公司作为一家设备制造商，拥有丰富的线下

资源，包括在安徽省内的医院和诊所的人脉资源、牙科 CBCT 机的数据资源等，但对于移动互联网领域此前没有积

累。与春雨医生合作，实际上是一种互利共赢的局面，春雨医生可以借助美亚资源实现安徽省全方位的布局，建立

移动数字化分级诊疗平台。而通过与春雨医生的合作，公司可将其线下资源导入到线上，快速实现线上线下的资源

互通，从而打造出全新的商业模式。 
新的商业模式依托于牙科远程诊疗平台，具备比较好的前景：打通线上线下后，未来公司的商业模式将不再局限于

设备的销售，而是利用设备作为移动互联网数据入口，提升用户（包括医生和病患）的诊疗服务体验，从而创造更

大价值。（1）牙科远程影像会诊，包括治疗方案远程咨询和疑难病例远程转诊，病患可通过移动互联网咨询专

家，发送自身相关资料以获得诊疗方案。另外，专家可以通过软件了解病患情况，确定是否接诊。（2）O2O 导

诊，通过软件向口腔科潜在用户疾病教育并精准推广公司的签约口腔医院或诊所，同时向该医院/诊所进行分诊。

（3）大数据分析，基于庞大的医患交流、问诊数据，进行分析处理，获取更多数据价值。（4）营销平台，通过互

联网平台进行客户推广，同时增强 CBCT 机客户粘性，帮助实现更好的销售。通过构建此移动互联网诊疗平台，公

司未来可实现包括广告费、服务增值费等多项收入，也将增强其原先的产品营销能力。 
公司做事风格务实，执行力强，看好其与春雨医生的长期合作：春雨医生是国内领先的移动医疗互联网公司，其 
APP 已有 2,900 万激活用户、 超过 4 万名签约医生，日活跃用户量接近 90 万，每日用户咨询量超过 4 万 个，团

队做事务实，与美亚能够形成较好的互补。此次战略合作是美亚此前中报披露的进军移动互联网的第一步，未来双

方将逐步建立诊所智能管理系统、进行大数据合作，甚至将该模式复制到其他科室，实现多科室的远程诊疗平台。

公司的执行力强，整合牙科医疗产业链的决心也很强，所以从长期来看，两个团队的分工协作产生的效益和发展前

景值得期待。 
 
投资建议 
 我们认为公司最大的竞争力是基于其光机电一体化的核心技术构建的产品平台体系，并且公司通过高效的执行

力和前瞻性的眼光保证了其在每一个产品的细分领域都能做到龙头地位，这是其未来不断打开成长空间的关键

所在。基于此判断，我们认为公司具有非常好的成长性。 
 我们预计公司 2014-2016 年实现销售收入 695 百万元、907 百万元与 1205 百万元，归属母公司股东净利润

273 百万元、360 百万元与 473 百万元，EPS 为 0.81、1.07 和 1.40。我们给予公司未来 6 个月的目标价 55
元，对应 2014-2016 年的 PE 分别为 68 倍、52 倍和 39 倍。 

 

沈伟杰 
联系人 
(8621)60870933 
shenweijie@gjzq.com.cn 

贺国文 
分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 
(8621)60230235 
hegw@gjzq.com.cn 
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盈利预测与估值 

 主要假设： 

 色选机：公司目前的大米色选机在国内的市场占有率达 30%以上，在
全国乃至全球范围内具有较高的知名度，杂粮色选机和茶叶色选机的
市场占有率不到 20%，且近年来销售增长明显加快。我们预计 2014-
2016 年公司的色选机业务保持 13%、12%、13%的增长。另外，受
益于出口产品的增加以及毛利率相对较高的杂粮、茶叶色选机销售的
增长，公司整体毛利率有望继续提高。 

 Ｘ射线异物检测：短期内受益于轮胎自动检测装备销售的快速增长，
长期内看好在食品安全检测领域内的新的突破。此业务收入占比较
小，我们预计此块业务 2014-2016 年有望保持 25%—30%的较快增
长。另外，受益于自给比例的提升，毛利率有望小幅度提升。 

 CBCT 机：受益于种植牙等高端牙科诊断方式的爆发性增长带来的巨
大需求，我们预计公司的产品有望形成进口替代，未来三年将是公司
CBCT 机享受行业高增长与抢占行业市场份额的重要时机。我们看好
公司 CBCT 机产品的销售战略、高性价比以及优秀的售后服务能力，
预计此块业务未来三年内分别可实现销售收入 72 百万元、200 百万元
和 400 百万元。受益于规模化采购和生产，未来几年毛利率将稳中有
升，预测毛利率分别为 62%、62.5%和 63%。 

 盈利预测：综合以上假设，我们预计公司 2014-2016 年实现销售收入 695
百万元、907 百万元与 1205 百万元，归属母公司股东净利润 273 百万
元、360 百万元与 473 百万元，EPS 为 0.81、1.07 和 1.40。 

 估值：我们认为公司最大的竞争力是基于其光机电一体化的核心技术构建
的产品平台体系，这是其未来不断打开成长空间的关键所在。基于此判
断，我们认为公司具有非常好的成长性，未来几年，现有产品的升级和产
品结构的改善以及新产品的不断拓展将是公司业绩高增长的支撑。作为一
家平台型企业，公司在过去几个产品的发展和推广中已经证明了其优秀的
市场能力和管理能力，当前在口腔医疗领域形成了强劲的市场竞争力，未
来将在更广阔的医疗影像器械、食品安全检测等领域打开更广阔的市场空
间。公司的现金流良好，利润具备非常高的真实性，且存在并购预期，这
样一家公司理应享受高估值。我们给予公司未来 6 个月的目标价 55 元，对
应 2014-2016 年的 PE 分别为 68 倍、52 倍和 39 倍。 
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图表1：主营业务收入拆分 

项   目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

色选机

销售收入（百万元） 430.85 499.44 505.75 572.20 642.00 724.00

增长率（YOY） 35.43% 15.92% 1.26% 13.14% 12.20% 12.77%

毛利率 50.90% 51.47% 55.52% 57.21% 58.71% 59.11%

销售成本（百万元） 211.55 242.38 224.96 244.84 265.11 296.02

增长率（YOY） 38.65% 14.57% -7.19% 8.84% 8.28% 11.66%

毛利（百万元） 219.30 257.06 280.79 327.36 376.89 427.98

增长率（YOY） 32.46% 17.22% 9.23% 16.58% 15.13% 13.56%

占总销售额比重 95.78% 96.40% 89.11% 82.28% 70.81% 60.10%

占主营业务利润比重 94.55% 95.51% 87.89% 80.57% 69.14% 58.27%

X射线异物检测机

销售收入（百万元） 11.08 8.09 31.73 41.25 53.62 69.71

增长率（YOY） -2.55% -26.99% 292.21% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 62.32% 61.22% 61.22% 66.00% 66.00% 67.00%

销售成本（百万元） 4.17 3.14 12.30 14.02 18.23 23.00

增长率（YOY） 11.54% -24.85% 292.21% 13.98% 30.00% 26.18%

毛利（百万元） 6.91 4.95 19.43 27.22 35.39 46.71

增长率（YOY） -9.47% -28.27% 292.21% 40.15% 30.00% 31.97%

占总销售额比重 2.46% 1.56% 5.59% 5.93% 5.91% 5.79%

占主营业务利润比重 2.98% 1.84% 6.08% 6.70% 6.49% 6.36%

口腔X射线CT诊断机 0.4 180 500 1000

销售收入（百万元） 1.15 22.13 72.00 200.00 400.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 1824.35% 225.35% 177.78% 100.00%

毛利率 37.20% 61.58% 62.00% 62.50% 63.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.72 8.50 27.36 75.00 148.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 1077.28% 221.79% 174.12% 97.33%

毛利（百万元） 0.00 0.43 13.63 44.64 125.00 252.00

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 3085.52% 227.57% 180.02% 101.60%

占总销售额比重 0.00% 0.22% 3.90% 10.35% 22.06% 33.20%

占主营业务利润比重 0.00% 0.16% 4.27% 10.99% 22.93% 34.31%

其他业务收入

销售收入（百万元） 7.89 9.44 7.95 10.00 11.00 11.00

增长率（YOY） #DIV/0! 19.64% -15.76% 25.80% 10.00% 0.00%

毛利率

销售成本（百万元） 2.16 2.72 2.31 2.90 3.20 3.20

增长率（YOY） #DIV/0! 25.93% -15.24% 25.79% 10.34% 0.00%

毛利（百万元） 5.73 6.72 5.64 7.10 7.80 7.80

增长率（YOY） #DIV/0! 17.26% -15.98% 25.81% 9.86% 0.00%

占总销售额比重 1.75% 1.82% 1.40% 1.44% 1.21% 0.91%

占主营业务利润比重 2.47% 2.50% 1.77% 1.75% 1.43% 1.06%

销售总收入（百万元） 449.82 518.12 567.56 695.45 906.62 1204.71

销售总成本（百万元） 217.88 248.96 248.07 289.13 361.54 470.22

毛利（百万元） 231.94 269.16 319.49 406.32 545.08 734.49

平均毛利率 51.56% 51.95% 56.29% 58.43% 60.12% 60.97%

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 
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