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医疗影像设备驱动增长，色选机业务成熟稳定 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.458 0.539 0.639 0.743 0.866 

每股净资产(元) 3.01 3.25 3.37 3.61 3.98 

每股经营性现金流(元) 0.49 0.65 0.51 0.82 0.94 

市盈率(倍) 46.24 35.72 34.15 29.34 25.20 

净利润增长率(%) 6.88% 17.89% 18.41% 16.37% 16.45% 

净资产收益率(%) 15.21% 16.60% 18.95% 20.57% 21.75% 

总股本(百万股) 676.00 676.00 676.00 676.00 676.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 国内色选机市场稳定，年均增长 6%-8%。色选机主要用于农产品检测分选，

大米、杂粮、茶叶是最主要品种。近年国内粮食作物产量趋于平稳，食品质

量要求提高带动色选机使用率上升，预计未来三年国内色选机需求量保持

6%-8%增长。海外市场色选机需求规模较国内更大，美亚光电等领先企业立

足国内开拓海外，积累品牌认可度，开发增量市场。 

 色选机业务：稳定行业格局中强化优势地位。色选机市场已基本实现国产

化，国产品牌市场份额超过 70%，主要厂商均位于安徽合肥，包括美亚光

电、泰禾光电、中科光电等企业。美亚光电在收入规模与盈利水平上均处于

行业前列，2018 上半年公司色选机业务收入 3.42 亿元，同比增长 9.4%，毛

利率 50.5%。公司今年 8 月公布拟扩充涂装、钣金等配套部件产能，将进一

步提升主机品质、强化优势地位。 

 受益口腔医疗行业新周期，高端医疗影像设备打开成长空间。医疗技术在种

植、正畸等高附加值项目的突破，很大程度启发了增量市场需求。消费升级

驱动下，民营口腔借助专科连锁模式快速扩张，包括通策医疗在内的主流民

营口腔品牌近三年门店数量和收入增速均在 30%左右。CBCT 作为前端检查设

备，能够降低诊疗难度、提高医师效率。在下游口腔服务端与患者终端相互

驱动，开启口腔医疗机构硬件配置升级新周期。预计国内新增口腔医疗机构

对于 CBCT 年均增长 20%、市场需求超过 20 亿。 

 国产设备具备性价比优势，卡位需求空白实现业务突破。近年国产口腔 CBCT

设备取得巨大成功，美亚+朗视两家国产品牌销量行业总量占比近半。美亚

成功的关键在于推出了适宜口腔诊所的高性价比设备，从而打开了民营口腔

诊所的庞大市场需求。近三年公司口腔 CT 设备收入复合增速 75%，品牌认可

度逐渐增强。公司作为国产高端医疗影像设备创新先行者，进口替代趋势加

速下，有望进一步释放成长空间，预计口腔 CT 设备业务仍有 30%以上增长。 

投资建议 

 我们预测公司 2018-2020 年归母净利润分别为 4.32/5.02/5.85 亿元，PE 分

别为 34/29/25 倍。首次覆盖给予“增持”评级，6-12 个月目标价 25.0 元。 

风险提示 

 色选机行业需求下降的风险；民营口腔医疗机构发展放缓的风险；口腔

CBCT 设备竞争加剧的风险；医患社会问题、医疗事故的风险。 
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1、色选机龙头：稳定行业格局中强化优势地位 

1.1、以光电识别设备为底蕴，在三大行业应用中延伸 

 美亚光电是国内领先的光电识别设备与服务的供应商。公司以光电识别技

术起家，主营业务延伸至色选机、医疗影像设备和工业检测设备。其中色

选机用于农产品分选，包括大米、杂粮、茶叶等各类色选机品种；高端医

疗影像设备主要为口腔 CBCT，用于口腔医疗机构的诊疗；工业检测设备为

X 射线异物检测机，用于轮胎、鞋帽、安检等领域。 

图表 1：公司产品分类及应用领域 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 总体业绩平稳增长，盈利质量较高。2013 至 2017 年间，公司总营业收入

从 5.7 亿增长至 11.0 亿，归母净利润从 2.1 亿增长至 3.6 亿，营业收入和

净利润年均复合增长率分别为 13.4%和 9.8%。2018 年前三季度，公司收入

达到 8.6 亿，同比增长 10.9%；归母净利润 3.2 亿，同比增长 22.4%。近三

年经营活动现金流量净额/净利润在 90%以上，盈利质量较高。 

图表 2：公司近年营业收入  图表 3：公司近年归母净利润 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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 色选机为当前第一大业务，医疗影像设备占比上升。色选机是公司当前第

一大业务，2018H1 年贡献收入 3.42 亿、占比 70%，近年收入占比逐渐下降。

牙科口腔 CT 设备近年收入增长较快，2018H1 贡献收入 1.25 亿、增长 17%，

产品收入占比提升至 25%。 

图表 4：公司分产品收入情况（亿元）  图表 5：2018H1 年各产品占比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 盈利能力稳定，2018 年前三季度综合毛利率 54.53%。公司三类细分产品的

毛利率均在 45%以上，其中色选机毛利率保持在 50%左右，口腔 X 射线 CT

诊断机毛利率超过 55%；工业用 X 射线异物检测机，毛利率相对较低、约

为 45%。 

图表 6：公司分产品毛利率情况  图表 7：公司整体盈利能力情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

1.2、色选机业务：稳定的行业格局中强化优势地位 

 色选机主要用于农业和工业品生产质量检测领域，检出产品物料中的瑕疵

品，从而达到质量控制的目的。目前色选机在农业中主要用于大米、杂粮、

茶叶等的筛选，其中大米色选机是需求最多的品种。农业色选机的需求，

受到两个因素的影响，一是农粮作物的产量，二是对于食品安全要求。 

 国内大米、杂粮、茶叶产量基本稳定。以最主要的大米、杂粮、茶叶三类

农作物为例，近年产量基本稳定，增速在-1%~5%之间。据国家统计局数据，

2017 年全国三类原料的总产量为 4.46 亿吨，2011-2017 年年均复合增长率

为 1.24%。 
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图表 8：我国大米、杂粮、产业产量基本稳定 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  

 食品安全质量提高，色选机需求增长更快。根据《粮食与食品工业》的统

计数据，2010 年全国大米、杂粮、茶叶三类色选机总需求量 1.3 万台，

2017 年全国色选机总需求量约为 2 万台，年均复合增速约 7%，其中大米色

选机是主要品种，占到总需求的 80%以上。 

图表 9：全国农业色选机市场需求情况（台） 

 
来源：《粮食与食品工业》，国金证券研究所 

注：2011 年以后数据根据粮食总产量规模测算  

 国内色选机市场趋于成熟，预计未来三年年均市场规模 36 亿。2010 年，

国内三类农作物产量 3.93 亿吨，色选机需求量 1.31 万台；2017 年，三类

农作物产量产量约 4.46 亿吨，色选机需求量约 2.14 万台，食品安全质量

提高带动色选机普及程度年均提高 0.02 台/万吨。假定未来三年粮食产量

保持 1%左右增长，以当前色选机普及度测算，预计 2018-2020 年国内农业

色选机市场需求量将达到 2.32 万、2.47 万、2.62 万台，行业年平均增速

约 6%；以公司当前销售均价测算，未来三年色选机国内市场总规模约 110

亿元、年均 36 亿。 
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图表 10：国内色选机市场规模预计（亿元） 

 
来源：wind，《粮食与食品工业》，国金证券研究所 

 海外色选机需求高于国内，预计年均市场规模 45 亿、国内 1.25 倍。合肥

是国内色选机产业中心，也是全球色选机的重要产地，中国在农业色选机

的使用上高于全球水平。2010 年全球色选机总需求约 2.77 万台，中国占

比约 47%。对比海外粮食作物产量，测算海外粮食主产区对于色选机的需

求量，2018-2020 年分别达到 2.82、3.0、3.19 万台，年均市场规模约 45

亿元，约为国内 1.25 倍。 

图表 11：海外色选机市场规模预计（亿元） 

 
来源：wind，《粮食与食品工业》，国金证券研究所 

 色选机市场已基本实现国产化，国产品牌占据 70%以上份额。国产品牌色

选机已经主导国内市场，占据 70%以上份额，主要厂商美亚光电、泰禾光

电、中科光电，均已实现上市，并立足国内市场，开始向海外市场拓展。 
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图表 12：国内色选机市场主要供应商情况  

 
来源：各公司网站，wind，国金证券研究所 

 美亚光电稳居行业龙头地位。2017 年美亚光电色选机业务收入 7.65 亿元，

收入规模明显高于同行；毛利率超过 51.5%，处于行业中上水平，公司在

色选机领域行业保持较强的领先优势。 

图表 13：色选机主要厂商收入情况（亿元）  图表 14：色选机主要厂商毛利率情况 

 

 

 
来源：wind，各公司年报及公告，国金证券研究所  来源：wind，各公司年报及公告，国金证券研究所 

 在色选机相对稳定成熟的市场，公司主要定位有两个：一是拓展海外市场，

二是巩固国内优势地位。 

 海外色选机市场有更大成长空间，2017 年收入占比提高至 22%。东南亚、

南美等地区是农产品主产区，对色选机需求强劲。美亚光电色选机业务凭

借国内积累的成熟技术与成本优势，逐渐扩大海外销售规模，2017 年公司

实现境外业务收入 2.4 亿元、同比增长 16%，占总收入比例提高到 22%。 
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图表 15：美亚光电色选机海外业务收入情况  图表 16：美亚光电色选机海外业务占比及毛利率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 扩充配套部件产能，提升主机品质、巩固市场地位。公司今年 8 月公告，

拟投资 3.6 亿建设涂装、钣金生产基地项目，提升涂装、钣金产能及加工

质量。现有涂装车间产能 1 万台套/年，钣金、机加工依赖外协，产品质量

和供货期难以有效保障。新建项目达产后将新增涂装产能 1 万台套/年、钣

金机加工产能 2 万台套/年，为公司农产品检测、医疗影像、工业检测整机

配套，提供高效重组的涂装、钣金机加工解决方案。 

图表 17：新建涂装、钣金生产基地项目  

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 工业检测设备收入仍较小。工业检测设备主要为食品 X 射线检测机、X 射

线安全检测机以及轮胎 X 射线检测机，主要为食品异物剔除、安全检查和

轮胎质量检测提供帮助。目前三类产品市场上主要提供商分别为：日本石

田、美国梅特勒-托多；国内同方股份，美国史密斯-海曼；德国依科视朗

等。2017 年美亚光电工业检测设备领域收入为 5552.3 万元，占总收入比

例仅有 5%，盈利贡献尚不大。 
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建设内容 新建涂装产能1万台套/年，钣金机加工产能2万台套/年

总投资 预算3.6亿元，其中设备投资2.03亿元

建设进度 建设期两年，预计2020年9月投产

达产产值 预计年新增产值约4亿元

新建涂装、钣金生产基地项目
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图表 18：国内工业检测设备市场主要供应商 

 
来源：各公司网站，wind，国金证券研究所 

2、医疗影像设备：乘势民营口腔发展，国产品牌卡位突破 

 我们认为国产 CBCT 设备正迎来良好发展机遇，有以下几点原因：（1）消费

升级驱动口腔市场扩容，民营口腔诊所快速增长；（2）种植、正畸等高附

加值项目普及度提高，促进 CBCT 使用需求增加；（3）国产 CBCT 具备性价

比与服务优势，填补民营诊所需求空白，获得更快发展。 

图表 19：消费升级驱动口腔市场扩容，高端影像设备进口替代开启产业升级新周期 
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来源：国金医药绘制，国金证券研究所 

2.1、口腔医疗：消费升级驱动口腔市场扩容，进口替代开启产业升级新周期 

 区域公立口腔独大，民营口腔品牌割裂分散。我国口腔服务由综合医院口

腔科、口腔专科医院及口腔诊所提供。目前，公立口腔医疗机构仍然是我

国口腔服务的主要提供主体。民营中小规模诊所或口腔专科医院予以补充。  

 由于口腔行业的绝对准入壁垒低，早期民营服务提供者以单体口腔诊所为

主。随着连锁经营管理理念的兴起和社会资本的介入，90 年代初，以口腔

资源丰富和经济发达区域的城市出现多个中小规模连锁门店数量的区域品

牌。至 2000 年左右，口腔行业形成了全国范围市场集中度较低，区域市

场集中但品牌割裂的局面。这样的行业格局延续至今。 

图表 20：不同口腔医疗机构特点类比：按经营主体分类 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 口腔患病率高发，我国口腔医疗服务需求空间依然巨大：口腔疾病是影响

国民健康的常见病和多发病。我国已经开展的 4 次大规模的口腔流行病学

调查（1982 -1984 年、1995 年、2005 -2007 年以及 2015 -2016 年）结果

显示，口腔疾病在各个年龄段人群中普遍流行，口腔疾病高发，全民口腔

病患病率高达 90%以上，尤其我国儿童的乳牙龋、恒牙龋、成人的龋齿和

牙周病是普遍的口腔健康问题，患病率呈高发态势。 

综合性医院口腔科 大中型口腔专科医院 品牌口腔连锁 个体口腔诊所

分布 各城镇综合医院均有设置
一线及省会城市，部分

经济发达的地级市

目前一线城市、省会城市等经

济发达地区较集中
遍布各城镇生活区

硬件设备

及医师技

能水平

硬件设备较齐全，与专科

医院相比有一定差距；医

师技能较好

规模大，设备精良；有

大量知名专家，医师学

历一般在硕士以上

设备精良，且相比公立医院有

就医环境、服务、体验等优

势；医师学历多在本科以上，

一般配有知名专家

规模小，设备较简易，

医师技能和学历一般

医疗服务

范围
一般口腔疾病的诊疗

各种口腔疾病、疑难杂

症诊疗，包括种植、正

畸、颌面外科等

主要特色一般来自于种植、正

畸、修复、口腔保健等项目

较为常见的“拔、镶、

补”等

服务人群
专科口腔医院缺少的情况

下或占据主导

一线口腔专科医院可辐

射至全国，大部分为当

地口碑

有定位高端的机构，也有中端

服务满足多元化医疗需求
社区患者，就近服务

非营利性医院 盈利性口腔医院/门诊部/诊所
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1990 年 2015 年 1990 年 2015 年

恒牙龋 835 1220.3 46.1% 31.3% 32.8% 4.9%

牙周病 164.3 288 75.3% 6.2% 7.8% 25.8%

无牙和严重的牙缺失 67.8 122.6 81.0% 2.5% 3.3% 29.9%

恒牙龋 904.4 1300.9 43.9% 34.3% 35.6% 3.8%

牙周病 142.8 249.6 74.7% 5.4% 6.8% 26.0%

无牙和严重的牙缺失 89 153 71.8% 3.4% 4.2% 24.0%

恒牙龋 1739.4 2521.2 45.0% 32.8% 34.2% 4.3%

牙周病 307.1 537.5 75.0% 5.8% 7.3% 25.9%

无牙和严重的牙缺失 156.8 275.6 75.8% 3.0% 3.7% 26.5%

恒牙龋 153 194.1 26.9% 25.8% 27.3% 5.5%

牙周病 32.9 60.7 84.9% 5.6% 8.5% 53.7%

无牙和严重的牙缺失 8 16.2 102.5% 1.4% 2.3% 68.4%

恒牙龋 164 202.7 23.6% 29.2% 30.2% 3.6%

牙周病 25.8 48.9 89.3% 4.6% 7.3% 58.5%

无牙和严重的牙缺失 9.3 18.7 101.4% 1.7% 2.8% 68.7%

恒牙龋 317 396.8 25.2% 27.5% 28.7% 4.5%

牙周病 58.7 109.6 86.8% 5.1% 7.9% 55.9%

无牙和严重的牙缺失 17.3 35 101.9% 1.5% 2.5% 68.5%

变化幅度

(%)

全球

中国

男性

女性

合计

男性

女性

合计

地区 性别 病种
患病数(x10^6) 变化幅度

(%)

患病率(%)

图表 21：1990-2015 年全球、中国口腔疾病患病数、患病率及变化情况 

 

来源：中国慢性病预防与控制：2017 年 7 月第 25 卷第 7 期，国金证券研究所 

 当下消费升级驱动增量市场扩容，区域强势民营口腔品牌出现。虽然作为

老战场的存量市场仍是大红海，但是随着医疗技术在种植、正畸、洁牙等

高附加值项目的突破，很大程度启发了增量市场的新需求，重新定义了患

者的口腔治疗方式。由于这些新增项目，更依赖资本投入带来技术提升、

高端设备、人才培养和就诊环境改善，这就为连锁复制提供了可标准化的

前提。口腔发展趋势出现了转向，民营口腔借助专科连锁模式快速扩张，

至今已有区域知名的口腔品牌出现。 

图表 22：不同口腔修复治疗手段及其特点与功效 

 
来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 

诊疗项目 适用症状 技术要点或特点 功效

活动义齿修复
适用于牙缺失、牙周条件不理想
的客户

使用活动义齿修复缺失牙位
可恢复10%左右的咀嚼功能，价格实
惠，但需取戴

烤瓷单冠修复
适用于变色牙，釉质发育不全，
畸形牙，大面积缺损牙等症状

将患者的基牙打磨变小后，加装烤瓷材料的
牙冠

无需拔除，尽可能保留患者的基牙，又
达到修复的效果，可恢复约60%的咀嚼
功能，烤瓷材质更加美观自然

传统种修复
适用于少量牙位缺失，或作为半
口种植的补充

针对已经缺失的牙位，在牙槽骨上植入人工
植体，待人工植体与牙槽骨充分生长愈合后
（约3-6个月），再在人工植体上加装牙
冠；针对尚未缺失的牙位，还需先拔牙，伤
口愈合（约3-6个月）后植入人工植体

种植牙是植入体内的修复方法，具有很
强的固定性和稳定性，可以承受更强的
咀嚼压力，更加美观自然

即刻种植修复 适用于前牙缺失
一种更加先进的种植牙技术，无需等待伤口
愈合，拔牙后可即刻植入植体、即刻修复，
缩短了治疗周期

相比传统种植牙缩短了治疗周期和病人
病痛，但由于压力承受力有限，比较适
用于咀嚼压力较小的前牙

All-On-4

种立得种植修复
适用于半口牙位缺失和全口牙位
缺失

一种更加先进的种植牙技术，进一步缩短治
疗周期，即刻拔除、即刻种植、即刻修复，
而且可以减少植入的人工植体数量，无需每
个牙位均植入一颗植体

缩短了治疗周期，相比即刻种植修复可
以承受更大的咀嚼压力，并减少植体数
量，比如全口14个牙位缺失，只需植入
4-5颗种植体，减轻了病人口腔负担，
但一般只用于半口缺牙和全口缺牙
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常规钢丝托槽矫治 透明陶瓷托槽半隐形矫治 舌侧隐形矫治 透明牙套隐形矫治

原理

通过粘固剂将矫正附件粘固于压

面，将金属托槽和钢丝加装到牙齿

上，由医师定期手工调整加大压

力，长时间佩戴可达到矫正效果

通过陶瓷托槽挤弓丝等装置矫正
将矫治器安装与牙齿舌侧

面矫正牙齿

通过透明的可自行摘带的无

托槽隐形矫治器矫正牙齿

美观
牙面清晰可见钢丝托槽，对美观有

一定影响
托槽几乎透明，隐蔽性好 矫治器在舌侧，外观无痕 矫治器透明，难以察觉

卫生 托槽和弓丝上残留碎渣，滋生细菌 托槽和弓丝上残留碎渣，滋生细菌
托槽和弓丝上残留碎渣，

滋生细菌
可自行穿戴，易于清洁

舒适
牙套中弓丝和托槽会刺激口腔，造

成异物感

牙套中弓丝和托槽会刺激口腔，造

成口腔磨损

牙套中勾丝和托槽会刺激

口腔，造成异物感
没有托槽与弓丝，无不适感

时间 2年 2年 2年 12-18个月

价格 价格最低廉 大于钢丝矫治，小于隐形矫治 最贵
较贵，国外品牌在40000～

60000元不等

矫治类型

图表 23：不同正畸矫正方式对比 

 

来源：公开资料整理，国金证券研究所 

 区域强势品牌竞相构建竞争壁垒，开启我国民营口腔医疗服务新一轮黄金

发展期。当下口腔行业正处在集中度逐步提升，以区域品牌主导，极力构

筑围绕医疗资源和管理支持双维度竞争壁垒的变革时代。因此，我们认为，

支撑全国性品牌出现的时机已经来临，未来有望主导全国扩张，我国民营

口腔服务将迎来新一轮黄金发展期。 

图表 24：部分口腔医疗上市公司近年门店及收入增长情况  

 
来源：wind，国金医药绘制，国金证券研究所 

 

2.2、需求端：乘口腔医疗升级东风，CBCT 年均新增市场需求 20亿 

 卫生部《诊所基本标准》中，对口腔诊所应配置的人员与设备做了基础的

规定，设备包含基本设备、急救设备、单元设备三项要求。从基础要求来

通策医疗 可恩口腔 华美牙科 大众口腔 友睦口腔
600763.SH 830938.OC 833269.OC 832387.OC（退市） 870468.OC（退市）

1995年
（2007年借壳上市）

2011年 1996年 2007年 2009年

收购成熟体量医院下
设连锁分院

品牌专科医院+连

锁分院（门诊部）

品牌口腔
门诊连锁

品牌专科医院+连

锁分院（门诊部）

品牌口腔
门诊连锁

浙江、江苏、云南、
上海、湖南、湖北、

河北

山东省济南市、青
岛市、德州市、淄

博市、潍坊市

四川省成都市及周
边城市、重庆市

湖北省武汉市
广东省深圳市、

东莞市

2014年 12 3 7 10 3

2015年 17 5 8 12 10

2016年 22 10 15 19 10

2017年 25 12 19 22 10

2018H 26 13 19 - 13

14-17CAGR 27.7% 58.7% 39.5% 30.1% 49.4%

2014年 58379.0 6443.8 2348.0 3352.6 842.4

2015年 76235.6 10516.8 3879.4 5608.2 3472.3

2016年 87876.4 11320.2 6076.9 7794.4 5105.8

2017年 117972.8 14562.9 8567.9 5774.4 (2017H) 3151.3 (2017H)

2018H1 68527.7 9302.2 5324.9 - -

14-17CAGR 26.4% 31.2% 54.0% 52.5% 146.2%

牙科医疗
服务收入
（万元）

口腔医疗
门店数量

成立日期

覆盖地区

发展模式
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看，口腔 CT 机不在必备范围内，但作为口腔医疗常用的成像设备，尤其在

完成种植牙等高利润项目中，口腔 CT 诊断设备不可缺少。 

图表 25：口腔诊所基本标准对设备基本配置要求  

 
来源：卫生部，国金证券研究所 

 CBCT：前端检查设备，降低诊疗难度。从口腔医疗行业中看，CBCT 属于前

端检查设备。一方面，高精度的医疗影像设备能够降低诊疗难度、节省医

生时间、从而提高诊疗效率；另一方面，硬件设施的完善能够提高诊所档

次，吸引更多患者就诊，CT 设备的配套成熟是口腔诊所加速发展的助推剂。 

 CBCT 具备明显优势，使用普及程度逐渐提高。口腔医疗机构中，常用的 CT

设备有：X 射线牙片机，曲面断层全景机，口腔 CBCT。X 射线牙片机能够

局部显示 2-3 颗牙齿的小牙片，口腔全景机可平面显示全口牙齿的二维曲

断片，口腔 CBCT 成像可三维清晰地展现颌骨、牙齿内部结构和各组织结构

间的关系，全面展示患者口腔情况，逐渐被更多口腔医疗机构采用。 

图表 26：牙科中常用的 X光片 

 

来源：中华口腔网，国金证券研究所 

 CBCT 可用于多种口腔疾病诊疗，尤其在种植牙应用较多。CBCT 在口腔各专

业中的应用涉及口腔种植科、牙体牙髓病科、口腔正畸科、口腔颌面外科、

牙周病科等，最为适用的治疗过程包括种植牙、正畸、牙体牙髓病等。 

图表 27：CBCT 在口腔中的应用 

 

局部牙齿 2-3 颗 全口牙齿，二维 全景牙齿，三维 
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来源：《CBCT 的基本原理及在口腔各科的应用进展》，国金证券研究所 

 在口腔医疗消费需求增长的趋势下，对 CBCT 设备的采购来自于各类口腔医

疗机构，包括综合医院的口腔科，专科口腔医院，连锁/个体口腔诊所。口

腔医疗机构的设备配置情况：（1）综合性医院口腔科：对口腔 CBCT 平均配

置 1-2 台；（2）口腔专科医院：以口腔 CBCT 为主要影像设备，平均配置

1-2 台；（3）连锁/个体口腔诊所：当前平均 3-4 家诊所配置 1 台口腔 CBCT。 

 CBCT 行业成长点在于民营口腔诊所的扩张。口腔 CBCT 设备主要需求方在

于新增医疗机构，从近年各类口腔机构发展来看：（1）综合性医院基数庞

大、但增长有限；（2）口腔专科医院快速增长，但基数较小；（3）民营口

腔诊所增量规模可观、CBCT 使用率提高。 

A、综合医院及口腔专科医院：民营机构拉动增长 

 据中国卫生统计年鉴，2016 年我国综合性医院约有 1.8 万个，口腔科室与

医院数量一致，每年保持 3%-5%增长，但公立医院数量下降、民营医院增

长较快。口腔专科医院共有 594 家，近年增速 15%-18%，主要亦由民营专

科医院增长拉动。 

图表 28：我国综合性医院近年增长情况（个）  图表 29：我国口腔专科医院近年增长情况（个） 

 

 

 

来源：国家卫计委，wind，国金证券研究所  来源：国家卫计委，wind，国金证券研究所 

B、民营口腔诊所：与经济发展匹配，贡献主要需求增量 

 口腔诊所缺少完整的统计数据，根据中商产业情报网，2015 年全国民营口

腔医疗诊所数量约为 6.5 万家，每年增加 1-2 万家，2017 年民营口腔诊所

数量预计超过 8 万家。民营口腔诊所的增长是口腔医疗的主力军，其扩张

将拉动整个口腔 CBCT 行业的需求。 

 参照日本诊所发展情况，对比国内口腔诊所市场所能达到的高度。2016 年，

日本国内牙科诊所数量 6.89 万个，总人口 1.27 亿，牙科诊所密度为 54.3

个/十万人。 

 直接以日本情况类比国内不恰当，至少应考虑两个修正因素：一是经济发

展水平，二是城乡人口结构。考虑以“城镇化率”修正人口基数，以“人

均可支配收入”修正牙科诊所密度。测算在国内当前人口结构与经济水平

下，对于口腔诊所的需求量为 16.85 万个。 
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图表 30：以日本为参考测算中国口腔诊所数量 

 
来源：国家统计局，日本厚生劳动省，wind，国金证券研究所 

 以各类口腔医疗机构数量为基础，搭建口腔 CBCT 设备的需求模型：预计

2018-2020 年国内各类口腔医疗机构对于 CBCT 需求量将达到 5318、6587、

7931 台，年均复合增长 24%，对应市场规模 17.5、20.8、24.1 亿元。其中

口腔诊所将贡献 CBCT 的主要增量，占总需求比超过 80%。 

图表 31：国内口腔医疗机构数量及 CBCT 市场规模测算 

 
来源：国家统计局，日本厚生劳动省，wind，国金证券研究所 

 

2.3、供给端：国产高性价比设备与民营口腔诊所发展相得益彰 

 CBCT 设备市场可选择品牌较多，国产品牌定位民营口腔诊所。国内 CBCT

设备供应商中，以欧美、日韩、国产三类品牌为主，满足不同层级口腔医

疗机构需求。欧美品牌有卡瓦、锐珂、纽托姆等，产品成熟、价格高昂。

日韩品牌有怡友、盘泰、森田等，性价比较欧美品牌高。国产品牌有美亚

光电、北京朗视、深圳菲森、博恩登特等，性价比最高、主要定位民营口

腔诊所。 

人口总数
（万人）

修正因子：
城镇化率

修正因子：
城市人均可支配收入

（万人民币）

口腔诊所密度：
每10万人诊所数量（个）

口腔诊所需求数量
（个）

日本 12,671 0.91 95,429 54.30 68,940

中国 139,008 0.59 36,396 12.12 168,467

中/日 10.97 0.59 0.38 0.22 2.44

2017年 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

综合医院口腔科 18757 19625 20574 21594 22714 23849

口腔专科医院 712 855 1028 1235 1470 1730

口腔诊所 89739 104097 119712 136472 152849 168467

综合医院口腔科 737 868 949 1020 1120 1135

口腔专科医院 118 143 173 207 235 260

口腔诊所 13039 14358 15615 16760 16377 15618

综合医院口腔科 737 868 949 1020 1120 1135

口腔专科医院 118 143 173 207 235 260

口腔诊所 3260 4307 5465 6704 7370 7809

合计 4115 5318 6587 7931 8725 9204

综合医院口腔科 3.69 4.25 4.56 4.80 5.17 5.13

口腔专科医院 0.59 0.70 0.83 0.97 1.08 1.18

口腔诊所 9.78 12.53 15.43 18.36 19.57 20.12

合计 14.06 17.49 20.81 24.13 25.82 26.42

口腔医疗机构数量
（个）

新增数量（个）

CBCT需求总量（台）

CBCT市场规模（亿）
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图表 32：国内口腔 CBCT设备供应商 

 
来源：各公司网站，国金证券研究所 

 进口 CBCT 设备总体价格较高，民营口腔诊所难以负担。CBCT 按照探测器

尺寸可划分为大视野、中视野、小视野，根据 36 氪资料，大视野 CBCT 市

场价格在 150-350 万元；中视野价格 60-150 万元；小视野价格 40-60 万元。

对于二三线民营口腔诊所而言，单店初始投资资金规模有限，进口 CBCT 设

备价格占比过高，对于民营诊所难以负担，抑制了 CBCT 设备的需求。 

图表 33：不同类型 CBCT价格范围 

 
来源：动脉网，36 氪，国金证券研究所 

 国产 CBCT 高性价比优势，打开民营诊所需求空间。民营口腔诊所是国产

CBCT 设备需求主力，一方面前期资金投入规模有限，另一方面有强烈需求

开展高附加值的种植牙业务，尽快实现盈利。由于此前 CBCT 设备大多依靠

进口，价格高昂，民营口腔诊所难以负担，国产设备的兴起填补了需求空

白。近年来，美亚光电、朗视等国产品牌兴起，价格相比进口便宜三分之

一以上，并且能够满足日常的诊疗需求，民营口腔诊所市场得以快速释放。

2013 年，美亚光电口腔 CBCT 实现销量 61 台，2017 年 CBCT 销量已接近

1000 台，近三年销量复合增速达到 75%。 

CBCT分类 探测器尺寸 价格范围 适用机构 治疗类型

大视野 大于15cm*13cm 150-350万
综合医院口腔科
口腔专科医院

种植牙、正畸正颌、牙体牙髓疾病

中视野 8cm*7cm至15cn*13cm 60-150万 中小型诊所 种植牙

小视野 小于8cm*7cm 40-60万 中小型诊所 种植牙



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34：美亚光电 CBCT设备销量近年高速增长 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

2.4、公司业务逐步成熟，完善产品拓展空间 

 美亚光电 CBCT 市场取得迅速成功原因：1、借力民营口腔诊所庞大的市场

需求；2、推出适宜民营口腔诊所需求的设备；3、产研结合，技术研发配

合本部生产制造，推出高性价比产品。 

 较早从事 CBCT 国产化，掌握关键技术、降低生产成本。美亚光电上市之前

即已开始口腔 CBCT 设备的研发制造，满足常规牙科诊断、种植和正畸的需

求。通过自主研发掌握了 CBCT 中的脉冲馈源、局部高清重建、金属伪影消

除等关键技术；同时依托本部的制造装配能力，快速实现了产业化，降低

设备生产成本，公司在 CBCT 设备上取得的成功是产研结合的典范。 

图表 35：公司CBCT设备成功来自技术与产业化能力 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 完善产品系列，满足不同层级客户需求。2012 年公司两款口腔 CT 设备取

得《医疗器械注册证》；至 2017 年公司形成了高端医疗设备板块，包含口

腔 CBCT 机、口腔全景机、妙思椅旁修复系统。其中口腔 CBCT 设备涵盖中

视野、中大视野和超大视野三项产品，覆盖不同层级的客户需求。 
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图表 36：公司口腔医疗设备主要产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 销售逐级放量，口腔 CT 设备收入快速增长。2013 年公司 CBCT 设备试水销

售，实现销量约 60 台、收入 2213 万元，占总收入比例 3.9%。2017 年，口

腔 CT 设备销量接近 1000 台，营业收入达到 2.6 亿，对公司收入和利润贡

献明显提升。 

图表 37：公司口腔 CT设备收入及增速  图表 38：公司口腔 CT设备收入占比 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：公司年报，国金证券研究所 

 2018 上半年，公司口腔 CT 设备收入 1.25 亿元，同比增长 17%，增速下降

主要由于销售模式的变化，上半年推广线上团购方式，线上订货量大幅增

长，但并未在当期全部转化收入，预计全年销量增速在 40%左右。 

 持续优化升级：推出口腔椅旁修复系统，储备耳鼻喉科、骨科 CT 设备。口

腔椅旁修复系统包括口内扫描仪、CAD（计算机辅助设计）和 CAM（计算机

辅助制造）系统，多用于正畸时口腔建模。相比传统口腔印模方式，口内

扫描仪能直接完成患者的数字口腔建模，节省材料和诊疗时间、简化诊疗

过程，满足以更高精度直接进行数字可视化分析的需求。据 36 氪，世界牙

科技术杂志估计 2016 年全球有约 5%-10%的牙科医生使用口内扫描仪，随

着口腔数字化趋势发展，口内扫描仪的应用前景将更加广阔。 
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图表 39：传统口腔印模方式与数字建模方式 

 
来源：36 氪，国金证券研究所 

 耳鼻喉科和骨科 CT 主要市场需求为公立综合医院相应科室和专科医院。

设备价值量相比口腔 CT 更高，一般均在百万以上；目前国内市场的主

要提供者为国外品牌，如西门子、GE 等，国产品牌较少涉及。美亚光

电在 2016 年开始自主研发耳鼻喉科和骨科两类 CT，目前仍处于临床和

认证阶段。当前定位在于拓宽医疗设备发展领域，形成高端医疗影像

板块下一个增长点。 

图表 40：耳鼻喉科和骨科 CT设备成像概况 

 
来源：西门子网站，国金证券研究所 

 配套扩充设备产能，保障后续成长：公司在 2018 年 3 月开始建设新产能项

目，预计建成后医疗影像设备和色选机产能将分别增加 800 套和 1000 套，

总产能新增 1800 套，占目前公司总产能的 31%，计划于 2020 年初正式投

产。 

图表 41：新增产能建设项目概况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、盈利预测与投资建议 

 预测公司 2018-2020 年营业收入分别为 12.6、14.7、17.3 亿元，分别同比
增长 15.5%、16.7%、17.2%；归母净利润分别为 4.32、5.02、5.85 亿元，
分别同比增长 18.4%、16.4%、16.5%；对应 PE 分别为 34、29、25 倍。首
次覆盖给予“增持”评级，目标价 25.0 元。 

 分产品预测假设： 

原产能 光电分选检测设备总产能5840台/年

新建产能 新能农产品智能分选设备1000台/年，医疗影像设备800台/年

总投资 预计投资2.25亿元

建设进度 2018年3月开始施工，2020年1月投产

达产产值 预计新增年营业收入3.5亿元，净利润1亿元

投建新产能项目
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（1）色选机行业发展较为成熟，国内市场需求增速预计在 6%，海外业务
提供增量，预计板块收入增速中枢约 8%-10%；行业竞争格局稳定，预计毛
利率持平。 

（2）口腔 CBCT 设备处于快速增长期，预计行业需求增速 20%，公司 CBCT
设备具备性价比及销售服务优势，逐步扩大客户群体，增速相比行业更高；
行业高增长之下预期竞争增加，毛利率预计有小幅下降。 

图表 42：公司分产品收入预测 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

4、风险提示 

 色选机行业需求下降的风险。国内农粮作物产量平稳，色选机国内使用普
及度已经较高，每年新增需求存在波动；此外贸易战可能造成海外市场色
选机需求下降。 

 民营口腔医疗机构发展放缓的风险。公司口腔 CBCT 设备主要客户群为民
营口腔诊所等中小型口腔医疗机构，如果民营口腔医疗机构发展速度放缓，
可能造成公司口腔医疗设备需求下降。 

 口腔 CBCT 设备竞争加剧的风险。公司通过高性价比产品打开了民营口腔
诊所市场需求，近年份额快速提升，如同行业竞争对手降价或推出低价产
品，公司面临市场竞争可能加剧。 

项   目 2016 2017 2018E 2019E 2020E

色选机

销售收入（百万元） 680.05 764.99 838.00 922.00 1,010.00

增长率（YOY） -3.40% 12.49% 9.54% 10.02% 9.54%

毛利率 50.48% 51.47% 50.50% 50.50% 50.50%

占总销售额比重 75.46% 69.93% 66.35% 62.55% 58.45%

占主营业务利润比重 72.33% 67.65% 63.50% 59.58% 55.46%

口腔X射线CT诊断机

销售收入（百万元） 165.40 260.14 358.00 482.00 643.00

增长率（YOY） 120.21% 57.28% 37.62% 34.64% 33.40%

毛利率 56.94% 57.96% 58.00% 57.80% 57.50%

占总销售额比重 18.35% 23.78% 28.35% 32.70% 37.21%

占主营业务利润比重 19.84% 25.91% 31.16% 35.65% 40.20%

X射线异物检测机

销售收入（百万元） 42.02 55.52 53.00 55.00 59.00

增长率（YOY） -2.05% 32.13% -4.54% 3.77% 7.27%

毛利率 63.33% 45.80% 46.00% 46.00% 46.00%

占总销售额比重 4.66% 5.08% 4.20% 3.73% 3.41%

占主营业务利润比重 5.61% 4.37% 3.66% 3.24% 2.95%

其他

销售收入（百万元） 13.70 13.28 14.00 15.00 16.00

增长率（YOY） -27.63% -3.07% 5.42% 7.14% 6.67%

毛利率 77.08% 90.96% 80.00% 80.00% 80.00%

占总销售额比重 1.52% 1.21% 1.11% 1.02% 0.93%

占主营业务利润比重 2.22% 2.08% 1.68% 1.54% 1.39%

销售总收入（百万元） 901.17 1093.93 1263.00 1474.00 1728.00

销售总成本（百万元） 426.53 511.90 596.59 692.49 808.29

毛利（百万元） 474.64 582.03 666.41 781.51 919.72

平均毛利率 52.67% 53.21% 52.76% 53.02% 53.22%
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 口腔医疗机构面临一定的医疗事故或纠纷的风险。医疗事故或纠纷会导致
公司面临投诉、经济赔偿或法律诉讼，可能会对公司声誉和品牌美誉度产
生不利影响，从而会对公司的业务、经营业绩及财务状况产 生不利影响。 

 

 

附录 

 色选机工作原理及组成：色选机主要由供料系统、光电系统、电控系统和
分选系统四部分组成，其中光电系统是关键部分。 

图表 43：色选机主要系统部件及功能 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 口腔 CBCT 核心部件：X 射线管、平板探测器、计算机及配套软件。CBCT 机

由硬件设备和软件系统两部分组成，硬件包括 X 射线管（馈源）、平板探测

器、计算机、固定支架、座椅等。软件部分包括计算机和图像处理软件，

完成图像的三维重建和三维立体图像的获取。X 射线管与配套软件可实现

自主配套；平板探测器由闪烁体、探测器和读出电路耦合而成，是影响成

像质量的核心因素，大部分需要外购。 

图表 44：CBCT 设备的核心组成   图表 45：CBCT 设备成本构成 

 

 

 
来源：电子发烧友，国金证券研究所  来源：电子发烧友，国金证券研究所 

 CBCT 设备主要厂商： 
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图表 46：国内口腔 CBCT市场主要厂商情况 

 
来源：各公司网站，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 841 901 1,094 1,263 1,474 1,728  货币资金 432 524 771 805 937 1,095 

增长率  7.2% 21.4% 15.5% 16.7% 17.2%  应收款项 297 226 201 233 264 302 

主营业务成本 -394 -427 -512 -597 -692 -808  存货  110 154 102 147 171 199 

%销售收入 46.8% 47.3% 46.8% 47.2% 47.0% 46.8%  其他流动资产 1,059 1,106 1,356 1,395 1,306 1,206 

毛利 447 475 582 666 782 920  流动资产 1,898 2,010 2,430 2,580 2,678 2,803 

%销售收入 53.2% 52.7% 53.2% 52.8% 53.0% 53.2%  %总资产 87.3% 86.1% 88.6% 87.9% 85.7% 82.5% 

营业税金及附加 -7 -9 -12 -13 -15 -17  长期投资 0 50 50 50 50 50 

%销售收入 0.9% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 227 217 221 232 318 462 

营业费用 -94 -114 -144 -164 -192 -225  %总资产 10.4% 9.3% 8.1% 7.9% 10.2% 13.6% 

%销售收入 11.2% 12.7% 13.2% 13.0% 13.0% 13.0%  无形资产 36 35 32 37 42 47 

管理费用 -98 -92 -97 -111 -130 -152  非流动资产 275 324 312 355 446 594 

%销售收入 11.6% 10.2% 8.9% 8.8% 8.8% 8.8%  %总资产 12.7% 13.9% 11.4% 12.1% 14.3% 17.5% 

息税前利润（EBIT） 248 260 329 378 445 526  资产总计 2,173 2,334 2,743 2,935 3,123 3,396 

%销售收入 29.5% 28.8% 30.1% 30.0% 30.2% 30.4%  短期借款 0 0 216 309 280 243 

财务费用 13 12 2 13 14 18  应付款项 155 188 207 258 299 350 

%销售收入 -1.6% -1.3% -0.2% -1.0% -0.9% -1.0%  其他流动负债 35 48 64 69 80 94 

资产减值损失 -10 -4 -5 -8 -9 -11  流动负债 189 237 487 636 660 686 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 41 34 43 60 72 83  其他长期负债 58 63 59 20 20 20 

%税前利润 12.4% 9.3% 10.1% 11.9% 12.3% 12.1%  负债  247 299 546 656 680 706 

营业利润 293 301 425 505 588 684  普通股股东权益 1,923 2,033 2,196 2,279 2,443 2,690 

营业利润率 34.8% 33.4% 38.8% 40.0% 39.9% 39.6%  少数股东权益 3 2 0 0 0 0 

营业外收支 43 58 0 0 0 0  负债股东权益合计 2,173 2,334 2,743 2,935 3,123 3,396 

税前利润 335 359 425 505 588 684         

利润率 39.9% 39.8% 38.9% 40.0% 39.9% 39.6%  比率分析       

所得税 -48 -51 -62 -73 -85 -99   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 14.3% 14.3% 14.5% 14.5% 14.5% 14.5%  每股指标       

净利润 287 307 363 432 502 585  每股收益 0.428 0.458 0.539 0.639 0.743 0.866 

少数股东损益 -2 -2 -1 0 0 0  每股净资产 2.845 3.008 3.249 3.371 3.614 3.980 

归属于母公司的净利润 289 309 365 432 502 585  每股经营现金净流 0.208 0.490 0.653 0.513 0.818 0.937 

净利率 34.4% 34.3% 33.3% 34.2% 34.1% 33.9%  每股股利 0.300 0.300 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.05% 15.21% 16.60% 18.95% 20.57% 21.75% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 13.32% 13.25% 13.30% 14.71% 16.09% 17.23% 

净利润 287 307 363 432 502 585  投入资本收益率 10.92% 10.84% 11.58% 12.41% 13.88% 15.22% 

少数股东损益 -2 -2 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 27 19 19 22 25 29  主营业务收入增长率 27.18% 7.17% 21.39% 15.45% 16.71% 17.23% 

非经营收益 -45 -44 -36 -39 -53 -66  EBIT增长率 12.04% 4.59% 26.59% 15.10% 17.70% 18.03% 

营运资金变动 -128 48 96 -68 78 86  净利润增长率 15.32% 6.88% 17.89% 18.41% 16.37% 16.45% 

经营活动现金净流 141 331 442 347 553 634  总资产增长率 15.46% 7.41% 17.51% 7.00% 6.42% 8.75% 

资本开支 -15 -14 -3 -55 -106 -166  资产管理能力       

投资 -131 -100 -248 0 0 0  应收账款周转天数 92.2 101.6 67.6 67.0 67.0 67.0 

其他 41 32 43 60 72 83  存货周转天数 92.3 113.2 91.5 90.0 90.0 90.0 

投资活动现金净流 -105 -83 -208 5 -34 -83  应付账款周转天数 80.9 100.5 79.4 80.0 80.0 80.0 

股权募资 1 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 98.5 87.7 73.7 61.4 54.1 55.3 

债权募资 0 0 216 49 -29 -38  偿债能力       

其他 -61 -182 -213 -367 -357 -355  净负债/股东权益 -22.41% -25.74% -25.25% -21.76% -26.90% -31.69% 

筹资活动现金净流 -61 -182 3 -318 -386 -393  EBIT利息保障倍数 -18.7 -21.9 -151.3 -29.8 -32.4 -29.9 

现金净流量 -25 66 236 34 132 158  资产负债率 11.37% 12.83% 19.91% 22.35% 21.77% 20.79%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 25 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 7 10 18 

增持 0 1 2 2 11 

中性 0 0 2 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.50 1.55 1.53 1.53 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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