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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 23.5-25.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 18.24 

52 周价格区间（元） 16.13-22.77 

总市值（百万） 12330.24 

流通市值（百万） 5960.99 

总股本（万股） 67600.00 

流通股（万股） 32680.87 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

美亚光电  2.99 9.48 -15.08 
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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 840.9 901.2 1100.3 1408 1845 

净利润（百万元）  289.4 309.3 369.0 454.8 578.8 

每股收益（元） 0.43 0.46 0.55 0.67 0.86 

每股净资产（元）  2.85 3.0 3.20 3.43 3.72 

P/E 42.7 40 33.6 27.2 21.4 

P/B 6.4 6.1 5.7 5.3 4.9 
 

资料来源：Wind，财富证券  

投资要点： 

 公司业绩保持稳定增长，产品毛利率保持较高水平，盈利能力较强。

公司第三季度营收 3.27 亿元(同比+20.8%)，毛利率达到 54.9%（同比

+2.1pct），归母净利润 1.19 亿元(同比+20.1%)。公司 1-9 月份营收 7.76

亿元(同比+20.67%)，毛利率达到 54.2%，归母净利润 2.61 亿元(同比

+20.1%)，净利率达到 33.7%，与去年持平。净利润增速不及营收增速

的原因是汇兑损失造成财务费用上升 51.6%。公司给予 2017 年的业绩

预期增速为 15~40%。 

 应收账款大幅改善，现金流状况充裕。在营收稳定增长的情况下，应

收账款 2.26 亿元，较去年同期下降 5610 万，经营性现金流入 2.59 亿

元(同比+56.7%)，主要原因是公司在大米色选机方面进一步清理渠道

库存效果显著。公司目前现金、银行理财共 17 亿元，充足的现金流足

以保证公司面对市场机遇和风险。 

 口腔 CT 业务迎来爆发期，是公司未来业绩增速的支撑。公司经过几

年的积极转型，布局口腔 CT 行业，随着私营牙科诊所的兴起，公司

的产品以高性价比特性迅速进入私营牙科医院，2016 年销量 500 余台，

2017H1 上半年口腔 CT 营收增速超过 130%，成为公司主要营收重要

来源，预计全年保持较高增速。公司目标以口腔医疗影响领域为突破

口，利用积累的技术、渠道资源，将陆续推出具有竞争力的骨科、耳

鼻喉 CT 产品，为未来提供利润支撑。  

 色选机行业市占率龙头，增速来源于更新需求。公司作为光电识别行

业的领军企业，主营的色选机主要运用于大米、小麦、杂粮等农产品

的自动化色选。公司市占率超过 30%，毛利率常年稳定在 50%以上，

色选机每年行业的需求稳定在 20 亿元以上。公司紧跟技术潮流推出人

工智能色选机，作为龙头企业正充分享受高毛利定价红利。但应指出

的是，公司三季报的收入增速略低于市场一致预期的主要原因是公司

今年着力于去色选机渠道库存，中报色选机收入增速仅为 3.08%，因

此收入增速不及预期。 

 投资建议：公司的色选机业务为公司提供了稳定的现金流，口腔 CT

则市场前景广阔，已经成为公司业绩的支撑。我们预计 2017-19 EPS

为 0.55/0.67/0.86，对应 2017-19 PE 为 33.6x/27.2x/21.3x，目前滚动 PE
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为 34.8x。因公司业绩稳定增长，且具备一定的成长性，我们给予 2018

年 35~38x的估值水平，6~12 个月合理价格为 23.5~25.5。首次覆盖，

给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：色选机下游需求萎靡，口腔 CT推广遇阻，汇率波动 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更
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