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评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 
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交易数据  
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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 44.87 38.06 31.85 26.80 21.79 

P/B 6.83 6.32 6.23 6.09 5.92 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 公司公布了 2018 年半年报，业绩稳步增长。公司上半年实现营收 4.92

亿，同比增长 9.50%，归母净利润 1.70 亿，同比增长 19.74%，经营性

现金流 1.38 亿，下降 14.09%，主要是因为去年做了应收管理工作，现

金流基数较高。毛利率为 53.86%基本保持稳定，销售费用率增长 9.42%

与营收同步，管理费用率增长 13.5%，主要是因去年管理费用下滑，

基数较低，2018H1 与前年比公司管理费用率仅增长 6%，财务费用基

本稳定。公司的净利润增速高于营收增速主要是因为投资收益和增值

税退税较去年确认时点提前。 

 色选机业务稳定增长，预计全年收入增长 10%左右。上半年色选机业

务实现营业收入 3.42 亿，同比增长 9.44%，基本符合我们的预期。公

司境外收入主要以色选机为主，上半年增长 8.01%，保持了平稳增长，

境内色选机收入增速约为 10%。色选机产品毛利率 50.46%，较去年降

低 1 个百分点，继续保持高毛利率水平。报告期内，公司推出了美亚

“尊”、“臻”、“品”新款人工智能色选机，通过新技术引领行业

发展，继续为客户创造价值。 

 口腔 CBCT继续保持增长，毛利率同步提升。上半年 CBCT 业务实现

营业收入 1.25 亿元，同比增长 16.56%，毛利率为 59.72%，较去年提

升 2.75 个百分点。我们对于 CBCT 的收入预期为增速 40-50%，上半

年不及预期的原因主要是第一季度是销售淡季，部分团购订单落地需

要一定时间，收入确认要延后至下半年。口腔 CBCT 毛利率的提升主

要因为产品结构向大视角面积的高端 CBCT 倾斜，公司近期推出了全

新“尊影”口腔 CBCT 高端产品（视角面积 15*10.5cm），预计毛利

率将继续维持高位水平。  

 仍然预计全年口腔 CBCT 增速在 40-50%的区间。公司上半年预计销

售 500-600 台 CBCT，公司创新的开展 CBCT 团购活动引领了市场营

销模式的新潮流，团购活动主要是旨在为客户提供增值服务、融资租

赁服务，与合作伙伴一同进行销售服务。从 2012 年至今，公司已经实

现 CBCT 销量 3000 台，我们预计国内市场占有率为 30-40%。根据我

们的测算，至 2018 年 8 月份已经实现订单销售 800-900 台，考虑到民

营口腔诊所渗透率快速提升，我们仍然认为 2018 年销量增速有望达到

40-50%的水平。 

 长远布局产能，支撑业绩增长。继 2017 年底确认的投资 2.25 亿于 1800
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台影像设备智能生产线后（2020 年 1 月投产），于 8 月 23 日公司再

次计划投资 3.6 亿于铺设涂装、钣金生产线。涂装、钣金件主要是为

色选机、CBCT 等主营业务产品生产关键零部件，新项目将增加涂装

产能 1 万台套/年、钣金机加工产能 2 万台套/年，旨在解决之前外协零

部件产能不足、品质竞争力不够的矛盾，预计新增产值 4 亿元，计划

将于 2020 年 9 月逐步投产。我们认为，公司目前账面净现金（包括理

财）将近 17 亿，现金流十分充裕，在没有高质量、安全的外部并购项

目的情况下，将现金投入到能直接解决产能瓶颈的项目上是较安全的

投资选择。但值得指出的是：近两年的项目投资计划共需要 5.85 亿现

金，将直接减少公司的理财产品投资收益；零部件的产值最终是需要

通过终端产品的销售才可实现，如果下游需求出现风险，那么大规模

的固定资产的投入将意味着较大规模的折旧，可能影响到公司的净利

润。  

 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 CBCT 领域成为了行业的龙头。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 CBCT 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 也将于 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 31.85x/26.8x/21.79x，给予 2018 年底 34-37 倍

PE，维持合理价格区间 21.8~23.7 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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