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 一、深耕光电检测识别技术，不断向各种应用领域衍生拓展 

美亚光电是一家专注于光电识别核心技术与产品研发的高新技术企业。

公司一直以来深耕于光电检测技术领域，不断向各种应用领域衍生拓展。公

司色选机、X 射线检测设备和高端医疗设备等产品广泛应用于全球农产品加

工、工业检测及医疗卫生等领域，市场占有率多年保持国内领先。  

 二、色选机：稳健增长的现金牛业务 

公司从 2000 年创立以来，深耕色选机行业近 20 年，目前已经成为全国

大米色选机行业龙头企业。大米色选机行业国产化率较高，国内企业占据了

市场绝大份额，美亚光电作为国产大米色选机的领军企业，技术优势和规模

优势明显。2010 年到 2017 年，公司色选机营业收入从 3.18 亿增长到 7.65

亿，复合增速为 13.36%，增长非常稳健，色选机产品毛利率一直维持在 50%

以上。 

大米色选机主要应用在东南亚、东亚等以大米为主食的国家，其中我国

大米色选机在世界需求占比大约为 28%，位居世界首位。目前我国大米色选

机市场国产厂商市占率已经将近 7 成，渗透空间已经达到极限。美亚光电作

为行业市占率 30%以上的龙头企业，一方面积极开拓其他粮食或其他品种的

色选机业务，另一方面也逐步积极向海外市场拓展，有望从国产色选机龙头

演变为全球色选机龙头，保障公司色选机业务稳健增长。 

 三、口腔 CBCT 开花结果，公司产品储备丰富，有望成长为医疗设备巨头 

随着人们生活水平的日渐提高，口腔卫生越来越受到重视，近年来，各

类口腔医院蓬勃发展，给口腔医疗设备带来了巨大的发展机遇。数据充分显

示我国口腔医学领域需求缺口很大。国内外的投资界均把中国的医疗行业称

之为“朝阳产业”，设备简单、学科单一、收益稳步增长的口腔业更是被视

为“医疗业的明珠”。 

受益口腔医疗市场需求增长，口腔 CBCT 以其突出的优点在口腔医院里

使用率越来越高。公司积极开拓医疗设备业务，在口腔 CBCT 产品上占据先

机，2012 年口腔 X 射线 CT 诊断机获得了医疗器械产品注册证并上市销售，

打破进口垄断，迅速成为国内市场的龙头企业，有望伴随中国口腔医疗市场

而成长壮大。 

公司同时储备了其他医疗设备产品，公司曾公开表示，公司骨科 CT 已

进入指定机构检测阶段，耳鼻喉科 CT 已进入医院临床验证阶段，相关产品

未来在完成有关审批、准备工作后即可上市销售。凭借公司在光电检测技术

领域二十多年的积累和研发投入，我们对公司在医疗设备领域拓展充满信

心，有望继续在其他品种取得突破，走出一条国产医疗设备巨头之路。 
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 四、工业检测：空间巨大的第三大业务板块 

工业检测是美亚光电在光电检测技术上挖掘的第三类应用场景。目前主

要成熟产品有子午线轮胎异物 X 射线检测、安检机、食品检测等。目前每年

营业收入约 5000 万，仍处于培育发展期。但公司管理层对工业检测这一应

用前景非常看好，工业检测市场空间巨大，公司着力发力工业检测市场，有

望与色选机、医疗设备一起成为公司主营业务三大板块。 

 五、盈利预测与投资建议 

预测公司 2018-2020 年营业收入分别为 12.41、14.44、17.19 亿元，同

比分别增长 13.43%、16.34%、19.04%。对应归母净利润分别为 4.48、5.33、

6.42 亿元，同比分别增长 22.79%、18.95%、20.56%。EPS 分别为 0.66、0.79、

0.95 元，对应市盈率分别为 39.67X、33.35X、27.66X。我们认为公司作为高

端光电检测设备龙头，不断在色选机、医疗设备、工业检测领域拓展，市场

天花板很高，市值增长空间较大，给予 2020 年 31 倍 PE，对应目标价 30 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 六、风险提示 

1、医疗设备竞争激烈，毛利率下滑；2、色选机业务竞争激烈，毛利率下滑；

3、口腔 CBCT 业务市场发展不及预期；4、色选机业务拓展不及预期 
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投资案件 

投资评级与估值 

预测公司 2018~2020 年营业收入分别为 12.41、14.44、17.19 亿元，同比分别增长

13.43%、16.34%、19.04%。对应归母净利润分别为 4.48、5.33、6.42 亿元，同比分别

增长 22.79%、18.95%、20.56%。EPS 分别为 0.66、0.79、0.95 元，对应市盈率分别

为 39.67X、33.35X、27.66X。我们认为公司作为高端光电检测设备龙头，不断在色选

机、医疗设备、工业检测领域拓展，市场天花板很高，市值增长空间较大，第一目标价

30 元，对应 2020 年约 31X，首次覆盖给予“买入”评级。 

关键假设点 

1、色选机业务保持稳健增长，海外市场开拓进展顺利，我们预测公司色选机业务未

来三年增长率分别为 5%，8%，10%。 

2、口腔 CBCT 市场快速渗透，公司有望加速渗透，预计未来三年口腔 CBCT 业务

增速分别为 40%，35%，35%。 

3、工业检测业务仍处于市场培育期，预计未来三年增速 5%、15%、20%。 

4、公司产品毛利率维持稳定。 

有别于大众的认识 

公司不仅仅是一个净利润复合 20%稳健增长的大白马标的，而是一家以光电检测为

核心技术，不断向各种应用场景渗透使用的技术型公司。我们认为公司在医疗设备领域

可能会超出市场预期，其他医疗设备如果和 CBCT 产品一样得到市场认可，公司业务会

再度爆发，工业检测市场巨大，公司目前仍在积极探索合适的应用场景，我们认为公司

未来色选机、医疗设备、工业检测三足鼎立发展后的格局能够再造几个目前体量的上市

公司。 

股价表现催化剂 

1、口腔 CBCT 销量超出预期；2、其他医疗设备市场拓展进度超预期；3、医疗设

备板块成为市场热点。 

核心风险提示 

1、医疗设备竞争激烈，毛利率下滑；2、色选机业务竞争激烈，毛利率下滑；3、口

腔 CBCT 业务市场发展不及预期；4、色选机业务拓展不及预期。 
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一、深耕光电检测识别技术，不断向各种应用领域衍生拓展 

合肥美亚光电技术股份有限公司（股票代码：002690）是一家专注于光电识别核心

技术与产品研发的高新技术企业。公司产品人工智能色选机、X 射线检测设备和高端医

疗设备等产品，广泛应用于全球农产品加工、工业检测及医疗卫生等领域，市场占有率

多年保持世界领先。 

十数年发展过程中，美亚光电以科技创新为发展源动力，集聚了全国一批优秀的光

电识别科研团队，建有国家认定企业技术中心、国家农产品智能分选装备工程技术研究

中心、国家博士后科研工作站等国家级创新平台。多项核心科技填补中国空白，其中智

能色选机荣获国家科技进步二等奖，三维数字化口腔CT 荣获安徽省科学技术奖一等奖，

多款产品获评“国家重点新产品”、“国家自主创新产品”等殊荣。 

美亚光电已经建成了覆盖全球的营销网络。我们的产品和服务覆盖全国所有省市和

地区，并在东南亚、中亚、中东、北美、南美、西欧、东欧、非洲等地区为近百个国家

提供高品质的光电识别解决方案，全球超 25000 家客户正在使用美亚制造的产品。 

图表1： 美亚光电主营业务 

 

资料来源：公司官网，联讯证券 

近年来随着医疗设备业务快速增长，公司业绩增速有所回升。2018 年前三季度营业

收入 8.61 亿元，同比增长 10.91%；归属于上市公司股东的净利润 3.20 亿元，同比增长

22.35%。 

图表2： 2013~2018Q3 美亚光电营业收入和增长率  图表3： 2013~2018Q3 美亚光电归母净利润和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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2018Q3 公司期间费用率 20，03%，相比 2017 年下降 1.79 个百分点，主要来自公

司降本增效，各项费用率都有所下降。2018Q3 公司管理费用率、销售费用率、财务费

用率分别为 8.43%、12.69%、-1.09%，相比 2017 年分别下降 0.43、47、0.89 个百分

点。 

2018Q3 公司毛利率、净利率分别为 54.53%、37.15%，相比 2017 年分别增长 1.32、

3.94 个百分点。2018Q3 年资产负债率为 14.51%，同比有所增加。 

图表4： 2014~2018Q3 美亚光电各项费用率（%）  图表5： 2012~2018Q3 美亚光电毛利率、净利率、ROE

（摊薄）、资产负债率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司三大业务色选机、口腔 CT、工业 X射线检测机分别实现营业收入 7.65、

2.60、0.56 亿元。2018H1 三大业务色选机、口腔 CT、工业 X射线检测机占总营业收入

的比例分别为 69.49%、25.36%、3.93%。 

图表6： 2014~2018H1 美亚光电各业务营业收入  图表7： 2014~2018H1 美亚光电各业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

二、色选机：稳健增长的现金牛业务 

（一）国内领先的色选机行业龙头，近 8 年复合增长 13.36% 

大米色选机是根据大米光学特性的差异，利用光电技术将大米中的异色颗粒自动分
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拣出来，从而达到提升大米品质，去除杂质的效果。与传统的人工择选相比，更加的省

时省力、效率高、成本低。色选机经历了从一开始的单色选到双色选，从人工化到智能

化发展历程，技术逐渐成熟，数字智能化色选机主要向两个领域发展。一是大产量色选

机，性价比得到了进一步提高；二是向粮食蔬菜、化工生产以及矿石开采等领域涉足。

目前公司色选机绝大多数销售来源都是来自大米色选机。 

图表8： 色选机工作原理 

 

资料来源：联讯证券 

图表9： 色选机主要产业链 

 
资料来源：联讯证券 
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大米色选机业务是公司传统主业，公司光电检测技术首先突破的应用场景。公司从

2000 年创立以来，深耕色选机行业近 20 年，目前已经成为全国大米色选机行业龙头企

业。2010 年到 2017 年，公司色选机营业收入从 3.18 亿增长到 7.65 亿，复合增速为

13.36%，增长非常稳健，色选机产品毛利率一直维持在 50%以上，最高毛利率到达

56.82%。 

图表10： 美亚光电色选机营业收入和增长率  图表11： 美亚光电色选机业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

（二）粮食产量消费量保持稳健增长，大米色选机需求稳定 

全国稻谷产量近年来保持稳健增长，每年几乎都创新高，2018 年全国稻谷产量 2.1

亿吨，同比增长-0.26%。稻谷的消费情况保持稳健，2018 年全国稻谷消费量 1.995 亿吨，

同比增长 2.64%。大米产量和消费量的稳健增长，对大米色选机的需求非常稳定。叠加

粮食健康的要求越来越高，大米色选机渗透率非常高，需求稳健增长叠加更新需求，保

证了大米色选机复合增长约 10%。 

图表12： 全国稻谷产量及同比 

 
资料来源：联讯证券 
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图表13： 全国稻谷消费量及同比 

 

资料来源：联讯证券 

（三）行业竞争格局稳定，美亚光电技术和规模优势明显 

色选机领域市场化程度比较高，我国色选机行业规模从 2010 年 28 亿增长到 2017 年

41 亿左右，复合增速约 5.55%。从全球市场竞争格局来看，色选机领域主要企业可以分

为层次分明的几个阵营： 

    （1）国际先进智能检测分选装备品牌 

    国际上先进的智能检测分选装备生产企业包括日本佐竹、瑞士布勒、日本安西、韩

国大原、美国凯技、挪威陶朗、德国梅特勒-托利多等企业，该类企业生产历史悠久、技

术实力雄厚，代表了智能检测分选装备行业的最高水平，但随着国内主流 CCD 智能检测

分选装备生产企业的崛起，除少数最高端的市场外，其余领域的市场份额逐步缩小。 

    （2）中国国内领先的智能检测分选装备品牌 

    国内代表性的智能检测分选装备领先品牌基本上都集中在安徽合肥市，包括美亚光

电、泰禾光电、中科光电、捷迅光电等。美亚光电是国内最早规模化生产智能检测分选

装备的企业，技术积累比较雄厚，生产规模较大。 

    （3）中国国内中小智能检测分选装备品牌 

    国内专业从事智能检测分选装备生产的中小企业数量较多，但技术研发能力较国内

领先的智能检测分选装备品牌存在一定的差距，主要在国内低端市场销售。 

大米色选机行业国产化率较高，国内企业占据了市场绝大份额，美亚光电作为国产

大米色选机的领军企业，技术优势和规模优势明显。 

图表14： 全国主要色选机厂家营收规模及净利润水平 

公司  营收规模  净利润  

美亚光电 10.9 亿 3.65 亿 

   泰禾光电 3.85 亿 0.87 亿 

中科光电 3.4 亿  

捷迅光电 约 2 亿  

安晶龙   
 

资料来源：公开资料整理，联讯证券 
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图表15： 中国色选机市场占有率情况 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券 

（四）大米色选机向海外市场拓展，有望开花结果 

大米色选机主要应用在东南亚、东亚等以大米为主食的国家，其中我国大米色选机

在世界需求占比大约为 28%，位居世界首位。目前我国大米色选机市场国产厂商市占率

已经将近 7 成，渗透空间已经达到极限。美亚光电作为行业市占率 30%以上的龙头企业，

一方面积极开拓其他粮食或其他品种的色选机业务，另一方面也逐步积极向海外市场拓

展。作为在竞争激烈的中国市场胜出者，公司在海外市场拓展正是时候，公司近年积极

探索东南亚市场，有望从国产色选机龙头演变为全球色选机龙头，保障公司色选机业务

稳健增长。 

图表16： 国际色选机市场需求占比 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券 
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三、口腔 CBCT 开花结果，公司产品储备丰富，有望成长为医疗设备巨头 

（一）消费升级叠加人口老龄化，口腔医疗消费增速较快 

随着人们生活水平的日渐提高，口腔卫生越来越受到重视，近年来，各类口腔医

院蓬勃发展，给口腔医疗设备带来了巨大的发展机遇。 据统计，目前我国注册口腔医

师约六万人，中级职称以上的医生仅两万人，牙医与人口的比例仅为 1:28000，发达国

家如美国为 1:1000，日本为 1:2000，西欧为 1:4000。美国人均每年医疗保健支出 8497

美元，口腔医疗支出 341 美元，占 4.01%，而中国人均每年医疗保健支出仅 280 美元，

口腔医疗支出仅 9 美元，远低于美国水平。数据充分显示我国口腔医学领域需求缺口很

大。国内外的投资界均把中国的医疗行业称之为“朝阳产业”，设备简单、学科单一、

收益稳步增长的口腔业更是被视为“医疗业的明珠”。 

中国口腔市场患病率高、就诊率低的特点提供广阔市场空间，长期推动行业的快

速发展。近几年我国开展了多次口腔健康流行病学调查，调查结果显示：我国 5 岁儿童

乳牙患龋率和12岁、35~44岁以及65~74岁恒牙患龋率分别是66%、28.9%、88.1%和98.4%。

12 岁、35~44 岁和 65~74 岁人群的牙龈出血检出率分别是 57.7%、77.3%和 68.0%；35~44

岁和 65~74 岁人群的牙周袋检出率分别是 40.9%和 52.2%。 

随着我国消费升级和人口老龄化，我国口腔医疗消费出现明显加速增长。2017 年

全国口腔专科医院 689 家，对比 2011 年增长 117.35%，近六年复合增速 13.81%。2017

年口腔执业医师数量 18562 人，对比 2011 年增长 88.41%，复合增速 11.13%。2016 年我

国口腔疾病患者人数为 68734万人，口腔医院的就诊人数为 3211万人，同比增长 9.93%，

就诊患者占口腔患者的比列仅为 4.67%，具有很强的渗透空间。 

图表17： 个人和社会卫生费用增长情况（亿元） 

 
资料来源：公开资料整理、联讯证券 
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图表18： 中国老年人口及比例（万人，%） 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

图表19： 65-74 岁老人冠龋与根龋情况 

 冠根龋  根龋   冠根龋率 根龋率    

城市 3.32 2.30 98.2 60.0 

乡村 5.98 3.18 98.7 67.2 

平均 4.65 2.74 98.4 63.6 

 

资料来源：中国人口腔健康状况、联讯证券 

图表20： 口腔医院及执业医师统计 

 
资料来源：wind、联讯证券 
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（二）口腔 CBCT 技术优势明显， 市场认可度逐步提高 

CBCT 就是 Cone beam CT 的简称，即锥形束 CT。其原理是 X线发生器以较低的

射线量（通常球管电流在 10 毫安左右）围绕投照体做环形 DR（数字式投照），然后将

围绕投照体多次（180 次-360 次，依产品不同而异）数字投照后“交集”中所获得的数据

在计算机中“重组，reconstruction”后进而获得三维图像。对比传统口腔 CT，CBCT 技术

优势明显，在口腔诊断中地位越来越重要。 

图表21： 各种口腔影像手法成像对比 

名称 典型成像 优缺点 

牙片机 X 光 

 

分辨率较高； 

只能拍摄 2-3 颗牙，无法获取较大

区域的影像； 

二维图像； 

金属伪影和骨伪影重； 

传统 CT 

 

二维图像； 

辐射量大； 

金属伪影和骨伪影重； 

全景曲断机 

 

以清晰、完整的显示上颌骨、下颌

骨全貌，上下颌牙列情况，牙槽骨

情况，，对颌骨周围疾病的诊断提供

准确有效的帮助 

二维图像; 

辐射量大； 

CBCT 

 

三维图像，分辨率高，成像精度高； 

辐射量比普通 CT 减少 75%，可作为

常规检查； 

软组织成像较差 
 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 
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图表22： CBCT 对比普通 CT 突出的优点 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

图表23： 口腔 CBCT 设备的各种视野选择 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 
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图表24：  CBCT 的各种视野尺寸、价格及应用范围 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

由于 CBCT 对比传统 CT 具有三维成像显示病变组织、成像精度高、骨骼牙齿等硬

组织分辨率高、辐射量对比传统 CT 大幅减少等突出优点，为临床口腔医学检验传递了

更为丰富的医学信息，因为辐射剂量远低于传统 CT，可以作为口腔门诊常规检查使用，

因此近年来 CBCT 在口腔科的应用越来越广泛，是目前最有前途和实用性的口腔影像设

备，主要应用于口腔种植科、牙体牙髓病科、口腔正畸科、口腔颌面外科、牙周病科等

其他口腔科室。 

图表25： CBCT 在口腔各科中的应用 

名称  具体应用 

口腔种植科 判断精确的三维影像，很好的显示颌骨的骨质、骨量等各种

组织结构，保证种植成功。CBCT 技术通过后处理的多平面

重建图像可清晰显示检查部位与周围重要解剖结构的位置

关系，并能准确定位下颌神经管、颏孔、下颌孔、切牙孔和

上颌窦底等重要结构，还可以利用这些数据在特殊软件上对

骨密度进行测量，选择合适的人工种植体，将其植入最佳位

置，避免骨侧穿，鼻腔、上颌窦底传透和损伤神经血管等重

要结构，减少并发症。 

口腔正畸科 判断牙列畸形情况；二维及三维头影测量分析；判断阻生牙

与颌骨关系；牙列重排/牵引模拟及面形预测；骨量分析评价；

气道的形态特征研究；正畸矫治后牙根吸收情况判断；颞下

颌关节生长以及治疗后改建评价 

牙体牙髓病科 清晰显示牙齿根管数量、位置和走形；对牙齿骨折、牙根断

裂有较高的诊断准确率。 

口腔颌面外科 能在各个方向提供下颌神经管的位置及其与位于其上牙根

的关系，显示周围骨量，更好的进行阻力分析；CBCT 可以精

确提供计算机可视化建模，模拟手术，提高手术成功率。 
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口腔牙周病科 CBCT 提供的清晰的牙周膜间隙影像可清晰显示骨密度的改

变、牙槽骨吸收程度以及骨缺损类型，进而为确定牙周治疗

计划以及预后评价提供更有效的信息。 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

（三）受益口腔医院、诊所高速发展，CBCT 需求旺盛，市场空间过百亿 

近年来，受益口腔医疗市场需求增长， CBCT以其突出的优点在口腔医院里使

用率越来越高，需求旺盛。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。第一类是口腔专科医院，基本代

表当地最好的口腔品牌，2017年全国有 689家；第二类是综合型医院口腔科，2017

年全国一共有 18921家综合型医院，绝大部分都开设有口腔科，在缺少口腔专科的

地区，占据主导地位；第三类是口腔诊所，包括连锁门诊和个体门诊。连锁品牌的

口腔诊所大约 2000-3000家，其中主要是个体门诊，数量高达 8.1万家，个体口腔

诊所增速明显较快，构成口腔 CBCT需求的主要增长点。 

图表26： CBCT 在口腔各科中的应用 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

测算口腔 CBCT市场空间，我们从新购设备和设备更新两条主线来测算下未来

五年市场空间约 120亿，平均每年约 24亿。 

1）新购设备：假设未来五年民营口腔诊所数量增速仍然保持目前的 10%，5年

后保守预计将有 13万家口腔诊所，新增 5万家。据统计，2017 年台湾总人口 2350

万人，有 6000多家民营口腔诊所，每十万人平均对应 25.5家口腔诊所，其中

2000-2500 家配备 CBCT，渗透率为 33-42%。2016 年，日本每十万人对应 54 家民营

口腔诊所。假设，未来中国口腔诊所密度像台湾看齐，总体需要 35.7 万家口腔诊所。

按照近几年复合增速 10%，五年后中国约有 15.8万家口腔诊所，总渗透空间仍然较

大。假设五年后中国口腔诊所 CBCT设备配置渗透率达到 25%，总体需求 4万台，目

前市场存量约 1万台，因此未来五年需要新增 3 万台，每台设备价格约 30 万，则测

算未来五年 CBCT设备新增市场空间约 90亿。 

2）设备更新：CBCT 设备使用周期约 5年，五年内基本是目前存量设备更新，

因此设备更新总市场大约为 30亿。 

689 

18921 

81000 

口腔专科医院 

综合医院口腔科 

口腔诊所 
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图表27： 日本口腔诊所密度 

 
资料来源：公开资料整理、联讯证券 

（四）美亚光电 CBCT 打破进口垄断，迅速成长为国内市场龙头 

2012 年以前，我国口腔 CBCT主要是以进口为主，主要进口的厂商是韩国的怡

友、盘泰，德国的卡瓦、美国西诺德、日本森田、意大利 NEW TOM等。美亚光电 2008

年开始立项研制高端医疗影像设备，2012 年口腔 X 射线 CT诊断机获得了医疗器械产

品注册证并上市销售，打破进口垄断，迅速成为国内市场的龙头企业。口腔 CBCT 的

销售收入从 2012年到 2016年的销售数据增速极快，2017年销售收入达到 2.6亿，

同比增长 57.58%，占主营业务收入的 23.74%。 

图表28： 美亚光电 CBCT 业务营业收入 

 
资料来源：公开资料整理、联讯证券 
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图表29： 中国口腔 CBCT 市场主要参与者 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

美亚光电凭借其产品的高性价比占据民营诊所等中低端市场。在国产 CBCT进

入市场之前，国内 CBCT 的采购单价较高在 100 万元以上。公司 2012 年推出了中

视野口腔 CBCT，2017 年推出中大视野口腔 CBCT，2018 年推出超大视野口腔

CBCT，及时填补了国产 CBCT的各种市场空缺。 

美亚光电 CBCT 上市后售价仅 30万元左右，凭借其突出的性价比优势，迅速

占领了国内中低端市场。美亚光电 2018 年销售量预计超过 1500 台，同比增长 50%

以上，以销量的绝对优势在国内厂商中占据领先地位，连续多年市场占有率保持 30%。 

美亚光电 CBCT 主要突出的优点有： 

1） 性价比高，价格低于国外进口品牌，操作简单快捷，容易上手。 

2） 销售渠道强，售后服务好。美亚售后服务具有很强的竞争力。美亚是唯一一个承

诺 24 小时回应、48 小时上门的 CBCT 供应商。美亚光电 CBCT 的软件都是专为

中国市场客户研制，更加符合国情。 

3） 提供融资租赁服务，大受中小口腔诊所欢迎。公司推出了融资租赁和投放模式，

在价格上非常具有优势，对于小诊所来说，吸引力很大，因而可以迅速占领市场。 

（五）医疗设备继续研发，有望继续取得突破 

公司聚焦光电检测技术，在口腔 CBCT 率先取得突破，并取得了良好的市场成绩。

公司同时也储备了其他品种的医疗设备产品，包括耳鼻喉科 CT、骨科 CT、妙思椅旁修

复系统。公司曾公开表示，公司骨科 CT 已进入指定机构检测阶段，耳鼻喉科 CT 已进入

医院临床验证阶段，相关产品未来在完成有关审批、准备工作后即可上市销售。凭借公

司在光电检测技术领域二十多年的积累和研发投入，我们对公司在医疗设备领域拓展充

满信心，有望继续在其他品种取得突破。 
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图表30： 妙思椅旁修复系统 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

五、工业检测：未来的第三个增长极 

工业检测是美亚光电在光电检测技术上挖掘的第三类应用场景。目前主要成熟产

品有子午线轮胎异物 X射线检测、安检机、食品检测等。目前每年营业收入约 5000 万，

仍处于培育期。但公司层面对工业检测这一应用前景非常看好，工业检测市场空间巨大，

公司着力发力工业检测市场，有望与色选机、医疗设备一起成为公司主营业务三大板块。 

图表31： 美亚光电工业检测营业收入   图表32： 美亚光电工业检测毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券                单位：百万部  资料来源：Wind、联讯证券 
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图表33： 美亚光电工业检测产品 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券 

六、盈利预测与投资建议 

关键假设点： 

1、色选机业务保持稳健增长，海外市场开拓进展顺利，我们预测公司色选机业务未

来三年增长率分别为 5%，8%，10%。 

2、口腔 CBCT 市场快速渗透，公司有望加速渗透，预计未来三年口腔 CBCT 业务

增速分别为 40%，35%，35%。 

3、工业检测业务仍处于市场培育期，预计未来三年增速 5%、15%、20%。 

4、公司产品毛利率维持稳定。 
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图表34： 美亚光电营收拆分 

主营业务 财务指标 2016 2017 2018E 

2019

E 

2020

E 

色选机 营业收入 680.05  764.99  803.24  

867.5

0  

954.2

5  

 

同比 

 

12.49% 5.00% 8.00% 

10.00

% 

 

营业成本 336.75  371.25  385.55  

412.0

6  

448.5

0  

 

毛利率 50.48% 51.47% 52.00% 

52.50

% 

53.00

% 

医疗设备 营业收入 165.40  260.14  364.20  

491.6

6  

663.7

5  

 

同比 

 

57.28% 40.00% 

35.00

% 

35.00

% 

 

营业成本 71.22  109.36  152.96  

204.0

4  

272.1

4  

 

毛利率 56.94% 57.96% 58.00% 

58.50

% 

59.00

% 

工业检测 营业收入 42.02  55.52  58.30  67.04  80.45  

 

同比 

 

32.13% 5.00% 

15.00

% 

20.00

% 

 

营业成本 15.41  30.09  32.06  38.21  46.66  
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毛利率 63.33% 45.80% 45.00% 

43.00

% 

42.00

% 

其他业务 营业收入 11.84  13.19  15.17  17.44  20.06  

 

同比 

  

15.00% 

15.00

% 

15.00

% 

 

营业成本 0.87  1.10  1.13  1.30  1.49  

 

毛利率 92.69% 92.57% 92.57% 

92.57

% 

92.57

% 

总营业 营业收入 901.17  1093.94  1240.90  

1443.

6  

1718.

5  

 

同比 

  

13.43% 

16.34

% 

19.04

% 

 

营业成本 426.51  511.90  571.71  

655.6

1  

768.7

8  

 

毛利率 52.67% 53.21% 53.93% 

54.59

% 

55.26

% 
 

资料来源：wind、联讯证券研究院 

预测公司 2018~2020 年营业收入分别为 12.41、14.44、17.19 亿元，同比分别增长

13.43%、16.34%、19.04%。对应归母净利润分别为 4.48、5.33、6.42 亿元，同比分别

增长 22.79%、18.95%、20.56%。EPS 分别为 0.66、0.79、0.95 元，对应市盈率分别

为 39.67X、33.35X、27.66X。我们认为公司作为高端光电检测设备龙头，不断在色选

机、医疗设备、工业检测领域拓展，市场天花板很高，市值增长空间较大，给予 2020

年 31 倍 PE，对应目标价 30 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

七、风险提示 

1、医疗设备竞争激烈，毛利率下滑；2、色选机业务竞争激烈，毛利率下滑；3、口

腔 CBCT 业务市场发展不及预期；4、色选机业务拓展不及预期。 
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图表35： 美亚光电 PE-BAND 

 

资料来源：wind、联讯证券 

图表36： 美亚光电 PB-BAND 

 

资料来源：wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,430  2,795  3,186  3,569  经营活动现金流 442  486  534  588  

货币资金 771  982  1,118  1,263  净利润 363  453  538  649  

应收账款 197  227  261  287  折旧摊销 14  16  17  17  

其它应收款 3  4  4  5  财务费用 -2  -4  -5  -7  

预付账款 4  5  5  5  投资损失 -43  -30  -35  -40  

存货 102  114  126  138  营运资金变动 170  267  304  315  

其他 1,353  1,463  1,672  1,870  其它 -61  -216  -285  -347  

非流动资产 312  359  395  435  投资活动现金流 -208  -243  -335  -341  

固定资产 221  265  305  351  其他 -214  -249  -342  -349  

无形资产 30  37  45  54  筹资活动现金流 13  -32  -63  -102  

其他 61  57  46  31  短期借款 216  173  86  43  

资产总计 2,743  3,154  3,581  4,003  其他 -203  -205  -149  -145  

流动负债 487  584  672  739  现金净增加额 246  211  136  145  

短期借款 216  173  86  43  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

应付账款 106  127  159  198  成长能力         

其他 165  285  427  498  营业收入 21.39% 13.43% 16.34% 19.04% 

非流动负债 59  71  82  90  营业利润 22.55% 23.38% 19.80% 21.69% 

其他 59  71  82  90  归母公司净利润 17.91% 22.79% 18.95% 20.56% 

负债合计 546  655  754  829  获利能力         

归母公司股东权益 2,196  2,498  2,827  3,174  毛利率 53.21% 53.93% 54.59% 55.26% 

负债和股东权益 2,743  3,154  3,581  4,003  净利率 33.34% 36.09% 36.90% 37.37% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 17.18% 19.29% 20.22% 21.63% 

营业收入 1,094  1,241  1,444  1,719  ROIC 322.58% 346.07% 371.56% 344.81% 

营业成本 512  572  656  769  偿债能力         

营业税金及附加 12  12  13  15  资产负债率 19.91% 20.78% 21.05% 20.71% 

销售费用 144  146  166  194  流动比率 4.99  4.78  4.74  4.83  

管理费用 97  104  118  137  速动比率 4.78  4.59  4.55  4.64  

财务费用 -2  -4  -5  -7  营运能力         

资产减值损失 5  4  4  5  总资产周转率 0.43  0.42  0.43  0.45  

投资净收益 43  49  54  60  应收帐款周转率 5.40  5.85  5.92  6.27  

营业利润 369  455  546  664  应付帐款周转率 4.60  4.91  4.59  4.31  

营业外收入 56  64  71  78  每股指标(元)         

营业外支出 0  0  0  0  每股收益 0.54  0.66  0.79  0.95  

利润总额 425  520  616  742  每股经营现金 0.65  0.72  0.79  0.87  

所得税 62  67  78  93  每股净资产 3.25  3.70  4.18  4.70  

净利润 363  453  538  649  估值比率         

少数股东损益 -1  5  6  7  P/E 48.72  39.67  33.35  27.66  

归母公司净利润 365  448  533  642  P/B 8.09  7.11  6.28  5.60  

EBITDA 396  471  562  681  EV/EBITDA 44.35  37.00  30.95  25.43  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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