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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 10 月 23 日 

[Table_Title] 单季度业绩提速，色选机海外出口回暖 

——美亚光电 19 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 10.50 亿元，较去年

同期增长 21.99%；归母净利润 4.01 亿元，较去年同期增长 25.46%；

扣非归母净利润 3.41 亿元，较去年同期增长 23.69%。 

 单季度业绩提速，色选机海外出口成主要贡献点 

公司第三季度营收及利润增速较二季度明显加快，第三季度实现营业收入

4.62 亿元，同比增长 25.21%；归属于上市公司股东的净利润 1.95 亿元，

同比增长 29.56%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.64

亿元，同比增长 22.33%。与上半年相比，公司色选机板块出现回暖，其中

海外出口增长较快，公司海外布局初显成效，最大程度规避了贸易战带来

的负面影响。 

 CBCT 业务持续放量，全年销售目标有望超预期完成 

公司 CBCT 业务年内持续放量，通过广州、北京、上海等展会达成意向订

单超 1300 台，总意向订单超 1700 台。按照公司 95%订单转化率计算，公

司可确认收入订单已超过 1600 台。在年内尚有上海 DTC 展仍未举行的前

提下，公司有望超预期完成 2000 台的销售目标。公司 CBCT 平均单价维持

稳定，不存在明显降价情况，营收高增长确定性高。 

 新品明年有望投放市场，公立医院渠道拓展稳步推进 

公司新品口腔扫描仪及椅旁修复系统有望最快年内获批，明年年底前投放

市场销售，成为公司新的业绩增长点。目前，公司正在稳步推进渠道拓展

工作，公司已成立大客户拓展部并制定省级代理计划，争取在新品上市前

抢占主流公立医院市场。 

 投资建议与盈利预测 

公司 19 年色选机业务受海外市场业务回升有望恢复增长，CBCT 销售火爆

年收入有望达到 5.8 亿元，且未来几年内随着新产品陆续投放公司在医疗器

械板块有望维持高增长。预计 2019-2021 年，公司归母净利润为：5.7、6.98

和 8.64 亿元，对应基本每股收益分别为：0.84、1.03 和 1.28 元/股，对应

当前股价 PE 分别为 39、31 和 25 倍。结合医疗器械行业估值水平，给予

公司 2019 年 45 倍 PE，对应股价为 37.8 元/股，维持公司“增持”的投资

评级。  

 风险提示 

新品获批延后，农作物进口下滑，行业政策更迭等。 
 

[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) 1094  1240  1517  1841  2236  

收入同比（%） 21% 13% 22% 21% 21% 

归母净利润(百万元) 365  448  570  698  864  

归母净利润同比(%) 18% 23% 27% 23% 24% 

ROE（%） 16.6% 19.4% 23.7% 22.5% 21.8% 

每股收益（元） 0.54  0.66  0.84  1.03  1.28  

市盈率(P/E) 60.15  48.98  38.50  31.42  25.38  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  32.45 元/37.8 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.7 / 19.23 

A 股流通股（百万股）： 327.89 

A 股总股本（百万股）： 676.00 

流通市值（百万元）： 10640.02 

总市值（百万元）： 21936.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-美亚光电（002690）：19Q1 季报

点评-团购销售模式火热，色选&CBCT 放量显著》

2019.04.25 

《国元证券公司研究-美亚光电(002690)：2018 年报点

评-口腔 CBCT 景气度提高，盈利能力提升》2019.04.03 

《国元证券行业研究-医疗服务深度解读系列之二-牙

科：从个体诊所到模式多样的连锁》2018.12.18 
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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  2362  2738  3331  4265  

 

营业收入 1094  1240  1517  1841  2236  

  现金 771  374  486  728  1295  

 

营业成本 512  559  669  800  960  

  应收账款 197  216  267  323  392  

 

营业税金及附加 12  12  15  18  22  

  其他应收款 3  3  5  6  7  

 

营业费用 144  170  206  250  303  

  预付账款 4  3  5  7  10  

 

管理费用 43  51  63  76  93  

  存货 102  127  153  191  229  

 

研发费用 54  66  78  85  92  

  其他流动资产 1353  1640  1821  2076  2332  

 

财务费用 -2  -9  -10  -10  -32  

非流动资产 312  349  318  351  362  

 

资产减值损失 5  7  7  7  8  

  长期投资 0  0  0  0  0  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  固定资产 221  212  224  230  237  

 

投资净收益 43  62  79  88  90  

  无形资产 30  52  66  74  77  

 

营业利润 425  518  655  803  994  

  其他非流动资产 61  84  27  48  48  

 

营业外收入 0  0  4  5  6  

资产总计 2743  2712  3055  3682  4627  

 

营业外支出 0  0  0  0  0  

流动负债 487  341  598  527  609  

 

利润总额 425  518  659  807  999  

  短期借款 216  10  223  78  67  

 

所得税 62  70  90  110  136  

  应付账款 179  130  247  298  358  

 

净利润 363  448  569  698  864  

  其他流动负债 92  201  127  151  185  

 

少数股东损益 -1  -0  -0  -0  -1  

非流动负债 59  61  54  53  52  

 

归属母公司净利润 365  448  570  698  864  

 长期借款 0  0  0  0  0  

 

EBITDA 437  524  662  813  982  

 其他非流动负债 59  61  54  53  52  

 

EPS（元） 0.54  0.66  0.84  1.03  1.28  

负债合计 546  402  652  581  661  

 

      

 少数股东权益 
0  0  -0  -1  -1  

 

主要财务比率      

  股本 676  676  676  676  676  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 397  397  397  397  397  

 

成长能力      

  留存收益 1112  1222  1318  2016  2881  

 

营业收入(%) 21.4% 13.3% 22.4% 21.4% 21.4% 

归属母公司股东权益 2196  2309  2403  3102  3967  

 

营业利润(%) 41.0% 22.0% 26.4% 22.6% 23.8% 

负债和股东权益 2743  2712  3055  3682  4627  

 

归属母公司净利润(%) 17.9% 22.8% 27.2% 22.5% 23.8% 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 
53.2% 54.9% 55.9% 56.5% 57.1% 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 33.3% 36.1% 37.6% 37.9% 38.7% 

经营活动现金流 442  423  269  337  485  

 

ROE(%) 16.6% 19.4% 23.7% 22.5% 21.8% 

  净利润 363  448  569  698  864  

 

ROIC(%) 22.1% 22.8% 25.7% 27.9% 30.4% 

  折旧摊销 14  15  17  20  21  

 

偿债能力      

  财务费用 -2  -9  -10  -10  -32  

 

资产负债率(%) 19.9% 14.8% 21.4% 15.8% 14.3% 

  投资损失 -43  -62  -79  -88  -90  

 

净负债比率(%) 39.56% 2.60% 34.23% 13.46% 10.06% 

营运资金变动 96  28  -227  -285  -283  

 

流动比率 4.99  6.93  4.58  6.31  7.00  

 其他经营现金流 13  3  -1  2  5  

 

速动比率 4.78  6.56  4.32  5.95  6.62  

投资活动现金流 -208  -260  96  40  61  

 

营运能力      

  资本支出 6  49  17  18  23  

 

总资产周转率 0.43  0.45  0.53  0.55  0.54  

  长期投资 248  272  -50  20  0  

 

应收账款周转率 5  5  6  5  5  

 其他投资现金流 45  61  63  78  84  

 

应付账款周转率 3.46  3.62  3.55  2.93  2.92  

筹资活动现金流 13  -544  -253  -135  21  

 

每股指标（元）      

  短期借款 216  -206  213  -145  -12  

 

每股收益(最新摊薄) 0.54  0.66  0.84  1.03  1.28  

  长期借款 0  0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.63  0.40  0.50  0.72  

  普通股增加 0  0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.42  3.56  4.59  5.87  

  资本公积增加 0  0  0  0  0  

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -203  -338  -466  10  33  

 

P/E 60.15  48.98  38.50  31.42  25.38  

现金净增加额 236  -374  112  241  567   P/B 9.99  9.50  9.13  7.07  5.53  

 

     

 

EV/EBITDA 49  41  33  26  22  



    

      

 

 

 


