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机械设备 ｜  专用设备    口腔 CT 业务前景良好，期待业绩后程发力 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 21.1~23.8 元 

交易数据  

当前价格（元） 21.18 

52 周价格区间（元） 16.13-21.90 

总市值（百万） 14317.68 

流通市值（百万） 6917.14 

总股本（万股） 67600.00 

流通股（万股） 32658.83 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

美亚光电  7.46 26.22 4.96 

专用设备  0.26 8.34 -7.25 
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1 《美亚光电：美亚光电(002690)： 2017 业绩

快报符合预期，医疗影像业务值得期待》 

2018-03-01 

2 《美亚光电：Q3 业绩稳健增长，看好口腔 CT

蓝海市场》 2017-10-30 

  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 901.17 1093.94 1329.14 1621.55 1994.50 

净利润（百万元）  309.33 364.67 435.80 517.87 636.88 

每股收益（元） 0.46 0.54 0.64 0.77 0.94 

每股净资产（元）  3.01 3.25 3.30 3.37 3.47 

P/E 46.29 39.26 32.85 27.65 22.48 

P/B 7.04 6.52 6.43 6.28 6.11 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 公司近期公布了 2017 年报、2018 一季报。公司 2017 年实现营收 10.94

亿（同比+21.4%），实现归母净利润 3.65 亿（+17.9%）；2018 年一

季度实现营收 1.55 亿（同比+0.42%），实现归母净利润 0.43 亿（同比

+5.6%）。2017 年分红 3.4 亿，股利支付率 93%。近期我们实地调研

了上市公司，就 2018 年业绩情况进行了了解。 

 经营表现向好，盈利能力保持稳定。 2017 年综合毛利率 53.2%

（+0.54pct），净利率 33.2%（-0.91pct），加权 ROE为 17.38%（+1.5pct），

2018Q1 综合毛利率 52%（-1.14pct），净利率 27.9%（+1.38pct），2017

年公司色选机/口腔 CT/工业 X光检测分别实现收入 7.65/2.60/0.56亿元

（同增+12.5%/57.3%/32.1%）。公司 2017 年着力整顿色选机销售渠道，

严格控制回帐期限，口腔 CT 则基本不存在应收账款，2017 年末应收

账款较同期下降 5.13%，应收账款天数 66.7 天（同比下降 33.6 天）。 

 一季度业绩略有放缓，但仍看好全年业绩增长。公司一季度营收、净

利润增速有所放缓，一般一季度收入占全年 12-15%，因此对全年业绩

影响并不大。其中色选机业务收入增速约为 10%，国内色选机业务收

入稳定，由于东南亚市场发展较快，海外收入增长较好。口腔 CT 收

入略有下滑，主要原因是公司 4 月份开展了口腔 CT 团购活动，吸收

了一季度的新增订单，1-4 月整体看口腔 CT 收入有一定幅度增长。我

们看好全年业绩增长，预计全年色选机收入增速区间为 10-15%，口腔

CT 收入增速区间 40-50%。  

 色选机业务稳定增长，海外业务增长带来新增量。公司作为光电识别

行业领军企业，始终保持市场优势地位，在国内市占率预计超过 30%，

每年国内市场规模为 15-18 亿，预计未来国内市场将稳步增长，但增

长空间有限。色选机 2017 年上半年因为渠道清理导致增速有所放缓，

2017 年下半年开始销量好转。其中东南亚需求增长明显，公司也同时

在大力拓展新兴市场如印度、南美、东欧市场业务，伴随着海外新兴

市场农产品加工自动化的趋势，预计未来 2-3 年海外收入增长将贡献

色选机主要的增长量。 

 口腔 CT成长逻辑：口腔诊所快速下沉+口腔 CT渗透率提升。随着老

百姓的口腔护理意识提高以及消费水平提升，口腔连锁医院在三四线
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城市快速下沉，公司通过提供性能优越、价格实惠的口腔 CT 设备，

成功打入了民营口腔诊所市场，实现了销量的快速提升。相比全景机、

螺旋 CT，口腔 CT 放射剂量更少、价格更低、诊断功能更适用于植牙

治疗，已经成为主流牙科医院、诊所的首选。公司 2017 年口腔 CT 实

现销量 1000 台左右，国内市占率预计为 30%以上。我们对于未来市场

的判断：口腔医院数量、口腔 CT 渗透率将翻倍。参考台湾的口腔诊

所密度 2.6 家/万人，按照我国城镇人口 8.1 亿、2 家/万人计算，城镇

人口需要 16 万家口腔诊所，目前国内牙科医院、诊所约为 7-8 万家，

还有一倍的增长空间。目前国内口腔 CT 保有量为 7-8 千台，渗透率约

为 10%，按照口腔 CT 渗透率 25%计算，未来整体口腔 CT 市场规模约

4 万台，预计口腔 CT 市场未来 3-5 年保持 40%的复合增速。  

 投资建议：公司以光电技术为核心，构建了足够深的护城河，在色选

机、口腔 CT 领域成为了行业的绝对龙头。色选机国内业务将保持稳

定，海外业务成为收入的增长点。口腔 CT 发展的逻辑取决于居民对

口腔医疗质量需求的提升，口腔诊所密度、口腔 CT 渗透率的提升将

带动口腔 CT 业务收入的增长。公司的椅旁修复系统、骨科 CT、耳鼻

喉科 CT 也将与 2019-2020 年上市，形成新的收入增长动力。我们预计

2018-2020 年营收增速为 21.5%/22%/23%，EPS 分别为 0.64/0.77/0.94

元，对应目前价格 PE 为 32.9x/27.6x/22.5x，给予 2018 年底 33-37 倍

PE，维持合理价格区间 21.1~23.8 元的预期，目前股票价格已经达到前

期预期，处于相对合理区间，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：口腔诊所下沉速度放缓、口腔 CT推广不力、色选机市场

萎缩、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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