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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,240  1,462  1,709  2,008  
（+/-） 13.33% 17.91% 16.92% 17.51% 
归 母 净 利

润 
448  571  677  814  

（+/-） 45.05% 27.29% 18.59% 20.31% 
EPS(元) 0.66  0.84  1.00  1.20  

P/E 50.26  39.44  33.26  27.65  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 
《【联讯机械公司深度】美亚光电

（002690）：打破市值天花板，国产医疗

设备巨头之路徐徐展开》2019-03-18 
 

 

  

 一、事件： 

美亚光电于 2019 年 10 月 24 日披露三季报，公司 2019 年前三季度实现

营业总收入 10.5 亿，同比增长 22%；实现归母净利润 4 亿，同比增长 25.5%；

每股收益为 0.59 元。报告期内，公司毛利率为 55.5%，同比提高 1.0 个百分

点，净利率为 38.2%，同比提高 1.1 个百分点。 

 二、三季报扣非增长 23.69%，符合预期  

2019 年前三季度实现营业总收入 10.5 亿，同比增长 22%；实现归母净利

润 4 亿，同比增长 25.5%，扣非净利润 3.41 亿，同比增长 23.69%。其中，第

三季度营业收入 4.62 亿，同比增长 25.21%，归母净利润 1.94 亿，同比增长

29.56%，扣非增长 22.33%。 

 三、色选机业务稳健增长，医疗设备拓展空间巨大 

   色选机业务是公司传统主业，连续十几年复合增长 10%以上。2019 年

H1 色选机业务营收增长 6.38%，继续保持了稳健增速，布局海外市场正待开

花结果。 

   医疗设备业务今年快速增长，逐渐成为营收和净利润的重要部分。公司

在口腔 CBCT 业务上已经做到国产第一市占率，2019 年前三季度公司通过三

次展销会获得订单达 1300 台，同比去年增长 78%。医疗设备营收规模 2018

年达到 3.71 亿，占总营收比接近 30%。2019H1 营收达到 1.93 亿，占总营收

占比 32.8%。公司储备了较多其他品种的医疗设备，有望打开新的市场，医疗

设备拓展空间巨大。 

 四、盈利预测与投资建议 

预测公司 2019~2021 年营业收入分别为 14.62、17.09、20.08 亿元，同比

分别增长 17.91%、16.92%、17.51%。对应归母净利润分别为 5.71、6.77、8.14

亿元，同比分别增长 27.29%、18.59%、20.31%。EPS 分别为 0.84、1.0、1.2 元，

对应市盈率分别为 39.44X、33.26X、27.65X。考虑到公司在医疗设备领域的拓

展刚刚起步，口腔 CBCT 业务仍有较大渗透空间，维持“买入”评级，目标价 36

元，对应 2020 年 PE36X。 

 五、风险提示 

1、口腔 CBCT 订单拓展不达预期；2、市场竞争加剧，毛利率下行。3、

色选机销售不达预期 
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图表1： 美亚光电 PE-Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： 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 2018 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,362  2,717  3,097  3,469  经营活动现金流 423  466  512  564  

货币资金 374  565  679  800  净利润 448  571  677  814  

应收账款 216  248  286  314  折旧摊销 15  16  17  18  

其它应收款 3  3  4  4  财务费用 -9  -4  -6  -8  

预付账款 3  3  3  3  投资损失 -62  -43  -50  -57  

存货 127  142  156  172  营运资金变动 78  286  319  325  

其他 1,640  1,755  1,969  2,176  其它 -47  -360  -445  -528  

非流动资产 349  402  442  486  投资活动现金流 -260  -243  -335  -341  

固定资产 212  255  293  337  其他 -309  -299  -400  -412  

无形资产 52  64  77  92  筹资活动现金流 -544  -32  -63  -102  

其他 84  83  72  57  短期借款 10  8  4  2  

资产总计 2,712  3,118  3,539  3,955  其他 -554  -40  -67  -104  

流动负债 341  409  471  518  现金净增加额 -380  191  114  121  

短期借款 10  8  4  2  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

应付账款 130  156  195  243  成长能力         

其他 201  245  272  272  营业收入 13.33% 17.91% 16.92% 17.51% 

非流动负债 61  74  85  93  营业利润 25.31% 26.52% 18.80% 21.30% 

其他 61  74  85  93  归母公司净利润 45.05% 27.29% 18.59% 20.31% 

负债合计 402  483  555  611  获利能力         

归母公司股东权益 2,309  2,636  2,984  3,344  毛利率 54.94% 55.53% 55.85% 56.83% 

负债和股东权益 2,712  3,118  3,539  3,955  净利率 36.16% 39.04% 39.60% 40.55% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 19.89% 23.08% 24.09% 25.74% 

营业收入 1,240  1,462  1,709  2,008  ROIC 159.71% 118.21% 129.93% 138.20% 

营业成本 559  650  754  867  偿债能力         

营业税金及附加 12  15  15  18  资产负债率 14.84% 15.48% 15.69% 15.44% 

销售费用 170  175  197  221  流动比率 6.93  6.64  6.58  6.70  

管理费用 117  121  140  161  速动比率 6.56  6.29  6.25  6.37  

财务费用 -9  -4  -6  -8  营运能力         

资产减值损失 7  4  5  6  总资产周转率 0.45  0.50  0.51  0.54  

投资净收益 62  71  78  86  应收帐款周转率 6.00  6.30  6.40  6.70  

营业利润 463  585  695  843  应付帐款周转率 4.74  4.55  4.31  3.96  

营业外收入 56  64  72  79  每股指标(元)         

营业外支出 0  0  0  0  每股收益 0.66  0.84  1.00  1.20  

利润总额 519  650  767  923  每股经营现金 0.63  0.69  0.76  0.83  

所得税 70  79  91  108  每股净资产 3.42  3.90  4.41  4.95  

净利润 448  571  677  814  估值比率         

少数股东损益 0  0  0  0  P/E 50.26  39.44  33.26  27.65  

归母公司净利润 448  571  677  814  P/B 9.75  8.54  7.54  6.73  

EBITDA 463  602  713  862  EV/EBITDA 48.71  37.27  31.42  25.91  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院   
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