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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

美亚光电(002690)公司点评报告 2019 年 04 月 02 日 

[Table_Title] 口腔 CBCT 景气度提高，盈利能力提升 

——美亚光电 2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 12.40 亿元，同比

增长 13.33%；归母净利润 4.48 亿元，同比增长 22.82%；扣非归母净

利润 3.83 亿元，同比增长 17.93%，基本每股收益 0.66 元。 

 公布利润分配预案，拟向全体股东每 10 股派发现金股利 7.00 元。 

 

国元观点： 

 营收增速略低于我们此前预期，利润增速符合预期 

18 年公司主营业务收入 12.40 亿元，同比增长 13.33%，略低于我们在 12

月中的预期，主要系色选机业务增速低于 17 年、X 射线异物检测机业务有

所下滑，口腔业务增长成为公司的主要驱动力。公司三大主要业务色选机、

口腔 X 射线 CT、X 射线异物检测机业务增速分别为 5.94%、42.65%和 

-17.93%，三项业务毛利率均有较大幅度提升，整体毛利率为 54.94%，较

上年提升 1.73%，净利润率为 36.13%，较上年提升 2.79%。 

 牙科业务维持高增长，盈利能力持续上升 

18 年公司口腔 X 射线 CT 业务线实现 3.71 亿元收入，占总营收的 29.93%，

较上一年占比提升 6.15%，盈利能力逐步提升。口腔业务显著放量，2018

年公司 CBCT 销售量超过 1500 台，同比增长约 44%。根据 2016 年数据，

中国口腔医师数量为 16.72 万人，不计每年增量医生数量，若每 5 名医生

使用一台 CBCT，市场上限约为 3 万台，较目前存量 10000 台，仍有两倍

提升空间。公司积极参与口腔展会，2018 年参与 7 大口腔展，并举办 3 场

团购会，累积销售约千台。2019 年 3 月，公司参与 2019 华南国际口腔展

团购量已达 362 台，随着后续东北口腔展等有望继续发力。美亚 CBCT 目

前市占率为 30%，市占率仍有提升空间。 

 投资建议与盈利预测 

公司医疗影像业务快速发展，盈利能力逐步提升。我们预计公司 19-21 年

营业收入分别为 14.39/16.94/19.99 亿元，归母净利润为 5.25/6.22/7.40 亿

元，EPS 为 0.78/0.92/1.10 元/股，对应 PE 为 36/31/26 倍，给予目标价

31.2 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

海外拓展不达预期；研发进展不及预期。  
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1093.94 1239.72 1439.17 1694.11 1998.66 

收入同比（%） 21.4 13.3 16.1 17.7 18.0 

归母净利润(百万元) 364.67 447.88 524.60 622.00 740.71 

归母净利润同比(%) 17.9 22.8 17.1 18.6 19.1 

ROE（%） 16.6 19.4 18.5 18.0 17.6 

每股收益（元） 0.54 0.66 0.78 0.92 1.10 

市盈率(P/E) 35.72 32.12 35.87 30.70 25.78 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  27.84 元/31.2 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 28.25 / 18.0 

A 股流通股（百万股）： 327.40 

A 股总股本（百万股）： 676.00 

流通市值（百万元）： 9114.69 

总市值（百万元）： 18819.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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传统色选机业务龙头定位稳固。 2018 年，公司推出符合市场需求的新产品，农产

品检测板块推出了“尊”、“臻”、“品” 三大系列 2018 款人工智能色选机，进一步优

化了性能，降低了操作难度，实现了真正的“一键色选”。公司色选机业务实现销售

收入 8.10亿元，同比增长5.94%，毛利率为 51.54%，较上年毛利率水平提升0.06%。 

聚焦光电检测，医疗影像业务后劲十足。 CBCT 方面，公司拥有尊影

（FOV15*10.5cm）、臻影（FOV15*9cm）、智影（FOV12*8cm）以及高端口腔 CBCT

帝影（FOV23*18cm）。公司聚焦光电检测技术，后续将继续深扎突破，目前已有较

强后备储备力。涵盖口内扫描仪、CAD 专业设计、CAM 专业加工系统的妙思（Musey）

椅旁修复系统已经在审评审批阶段，有望于 2019 年上半年获批。骨科 CT、耳鼻喉

CT 也已进入临床阶段，正在有序进行。后备产品将进一步充实公司医疗影像领域。 

表 1. 美亚光电业务拆分预测 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万） 901 1,094 1,240 1,439 1,694 1,999 

营业总成本（百万） 427 512 559 639 731 848 

营业收入增长率 7.17% 21.39% 13.32% 16.09% 17.71% 17.98% 

综合毛利率 52.67% 53.21% 54.93% 55.61% 56.83% 57.58% 

  
      

色选机 
      

色选机营业收入 680 765 810 853 895 940 

色选机营业成本 337 371 393 409 428 447 

色选机毛利率 50.48% 51.47% 51.53% 52.00% 52.20% 52.40% 

色选机销售增长率 -3.40% 12.49% 5.94% 5.20% 5.00% 5.00% 

色选机总营收占比 75.46% 69.93% 65.37% 59.24% 52.84% 47.03% 

口腔 X射线 CT 诊断机 
      

口腔 X射线 CT 诊断机营业收入 165 260 371 527 738 996 

口腔 X射线 CT 诊断机营业成本 71 109 150 211 284 380 

口腔 X射线 CT 诊断机毛利率 56.94% 57.96% 59.65% 60.00% 61.50% 61.80% 

口腔 X射线 CT 诊断机销售增长率 120.21% 57.28% 42.65% 42.00% 40.00% 35.00% 

口腔 X射线 CT 诊断机总营收占比 18.35% 23.78% 29.93% 36.61% 43.55% 49.83% 

X 射线异物检测机 
      

X 射线异物检测机营业收入 42 56 46 47 48 50 

X 射线异物检测机营业成本 15 30 16 19 19 20 

X 射线异物检测机毛利率 63.33% 45.80% 64.71% 60.00% 60.00% 60.00% 

X 射线异物检测机增长率 -2.05% 32.13% -17.92% 3.00% 3.00% 3.00% 

X 射线异物检测机总营收占比 4.66% 5.08% 3.68% 3.26% 2.85% 2.49% 

其他业务 
      

其他业务收入 14 13 13 13 13 13 

其他业务成本 3 1 0 0 0 0 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2430.34 2362.39 2895.18 3598.14 4430.98 

 

营业收入 1093.94 1239.72 1439.17 1694.11 1998.66 

  现金 770.84 373.95 901.47 1552.85 2317.82 

 

营业成本 511.90 558.67 638.90 731.38 847.90 

  应收账款 197.88 232.24 256.29 301.69 355.92 

 

营业税金及附加 12.29 12.09 13.67 15.76 18.39 

  其他应收款 3.24 2.69 3.94 4.64 5.48 

 

营业费用 144.02 170.10 184.21 218.54 257.83 

  预付账款 4.32 2.84 3.19 3.66 4.24 

 

管理费用 43.08 51.45 143.92 160.94 181.88 

  存货 102.05 126.67 131.28 156.30 183.52 

 

财务费用 -2.17 -8.68 -4.70 -7.36 -14.48 

  其他流动资产 1352.00 1624.00 1599.00 1579.00 1564.00 

 

资产减值损失 4.71 6.59 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 312.42 349.24 349.04 336.90 324.15 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 42.91 61.68 70.00 70.00 72.00 

  固定资产 220.88 212.42 193.37 176.62 160.17 

 

营业利润 424.74 518.16 606.17 718.86 856.14 

  无形资产 30.49 52.35 52.35 52.35 52.35 

 

营业外收入 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他非流动资产 61.06 84.47 103.33 107.93 111.63 

 

营业外支出 0.03 0.07 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2742.76 2711.63 3244.22 3935.03 4755.13 

 

利润总额 425.06 518.09 606.17 718.86 856.14 

流动负债 487.06 341.04 360.84 424.82 496.90 

 

所得税 61.78 70.40 81.83 97.05 115.58 

  短期借款 216.11 10.46 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 363.28 447.69 524.34 621.81 740.56 

  应付账款 178.67 220.77 232.81 270.51 315.93 

 

少数股东损益 -1.39 -0.19 -0.26 -0.19 -0.15 

  其他流动负债 92.28 109.80 128.03 154.31 180.97 

 

归属母公司净利润 364.67 447.88 524.60 622.00 740.71 

非流动负债 59.16 61.32 50.76 53.78 60.23 

 

EBITDA 343.17 396.53 470.52 579.24 704.11 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.54 0.66 0.78 0.92 1.10 

 其他非流动负债 59.16 61.32 50.76 53.78 60.23 

  

 

    
负债合计 546.21 402.36 411.60 478.60 557.13 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 0.21 0.00 -0.26 -0.45 -0.60 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 676.00 676.00 676.00 676.00 676.00 

 

成长能力 
 

      资本公积 396.74 396.74 396.74 396.74 396.74 

 

营业收入(%) 21.4 13.3 16.1 17.7 18.0 

  留存收益 1123.60 1236.53 1760.15 2384.15 3125.86 

 

营业利润(%) 41.0 22.0 17.0 18.6 19.1 

归属母公司股东权益 2196.34 2309.27 2832.89 3456.89 4198.60 

 

归属母公司净利润(%) 17.9 22.8 17.1 18.6 19.1 

负债和股东权益 2742.76 2711.63 3244.22 3935.03 4755.13 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 53.2 54.9 55.6 56.8 57.6 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 33.3 36.1 36.5 36.7 37.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 16.6 19.4 18.5 18.0 17.6 

经营活动现金流 441.72 423.42 502.18 575.96 684.22 

 

ROIC(%) 17.7 17.4 21.1 26.5 32.7 

  净利润 363.28 447.69 524.34 621.81 740.56 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 14.37 14.92 12.05 11.75 11.45 

 

资产负债率(%) 19.9 14.8 12.7 12.2 11.7 

  财务费用 9.48 -5.58 0.08 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 7.9 0.4 0.0 0.0 0.0 

  投资损失 -42.91 -61.68 -70.00 -70.00 -72.00 

 

流动比率 4.99 6.93 8.02 8.47 8.92 

营运资金变动 95.69 27.74 24.99 12.40 4.21 

 

速动比率 4.77 6.55 7.65 8.09 8.54 

 其他经营现金流 1.81 0.32 10.72 0.00 0.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -208.42 -259.76 57.72 70.40 73.30 

 

总资产周转率 0.43 0.45 0.48 0.47 0.46 

  资本支出 -3.33 -48.97 7.00 5.00 5.00 

 

应收账款周转率 5.22 5.76 5.89 6.07 6.08 

  长期投资 -248.00 -272.00 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 3.02 2.80 2.82 2.91 1.91 

 其他投资现金流 42.91 61.21 50.72 65.40 68.30 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 12.78 -543.94 -32.38 5.02 7.45 

 

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.66 0.78 0.92 1.10 

  短期借款 216.11 -205.65 -10.46 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.63 0.74 0.85 1.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.25 3.42 4.19 5.11 6.21 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 35.72 32.12 35.87 30.70 25.78 

 其他筹资现金流 -203.32 -338.29 -21.92 5.02 7.45 

 

P/B 5.93 6.23 6.64 5.52 4.55 

现金净增加额 246.09 -380.27 527.52 651.38 764.97 

 

EV/EBITDA 36.34 35.36 38.08 30.29 23.83 



    

      

 

 

 


