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2018-08-28 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1093.94 1239.72 1500.06 1785.07 2106.38 

净利润（百万元）  364.67 447.88 545.59 637.59 740.07 

每股收益（元） 0.54 0.66 0.81 0.94 1.09 

每股净资产（元）  3.25 3.42 3.42 3.46 3.50 

P/E 68.22 55.54 45.60 39.02 33.61 

P/B 11.33 10.77 10.77 10.64 10.51 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 业绩稳步增长。2019 年前三季度公司实现营收 10.5 亿，同比增长

21.99%；实现归母净利润 4.01 亿，同比增长 25.46%。单看第三季度，

实现营收 4.62 亿元，同比增长 25.21%；实现归母净利润 1.95 亿元，

同比增长 29.56%。  

 CBCT 业务保持快速增长，口扫设备有望成为未来业绩新的增长点。

近几年公司口腔 CBCT 业务保持快速增长，今年上半年口腔 CBCT 业

务实现营收 1.93 亿元，同比增长 54.4%，在营收中占比达到 32.92%。

2019 年公司在华南、北京、上海 CDS 三次口腔展分别取得 362 台、605

台、337 台订单，合计订单达到 1304 台，同比大幅增长。预计全年大

概率可以完成 2000 台目标订单。口扫设备目前还在等待市场需求放

量，未来有望成为公司业绩新的增长点。 

 色选机业务国外有望实现较快增长。目前国内色选机市场需求已经相

对稳定，公司主要通过抢占竞争对手市场份额以及拓展色选机在其他

领域的应用来保持增长。目前色选机主要是针对小颗粒农产品，未来

可能会拓展到土豆、洋葱这些大颗粒领域的应用，色选机的市场需求

有望进一步加大，公司也在加大这些领域的研发。此外，东南亚以及

印度等地区对于色选机的需求量还在不断提升，公司也在加大在这些

区域的业务拓展，未来海外色选机业务有望继续保持较为快速的增长。 

 X 射线异物检测机也是潜在增长点。公司 X 射线异物检测主要是应用

在轮胎检测和食品包装检测等领域，目前主要是高档车型的采用的轮

胎以及出口的食品企业大多用到 X 射线异物检测机，所以公司产品需

求消费升级的催化才能驱动，今年上半年 X 射线异物检测机实现收入

2513 万元，同比增长 30.1%，也是公司业绩潜在的增长点。 

 盈利预测：预计 2019-2021 年，公司实现收入 15.00、17.85、21.06 亿

元，实现归母净利润  5.46、6.38、7.40 亿元，对应 EPS 0.81、0.94、1.09

元，对应 PE 46、39、33 倍，参考同行业估值水平，给予公司 2020 年

底 41-46 倍 PE。对应合理区间为 38.5~43.2 元，维持“谨慎推荐”评

级。  

 风险提示：色选机出现恶性竞争，新产品拓展不及预期。  
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1 1 公司业绩稳步增长 

口腔 CBCT 在营收中的占比不断提升。公司主营业务包括色选机、口腔 CBCT 以及

X 射线异物检测机等。色选机在公司业务中的占比最高，2018 年色选机在公司主营业务

中的占比达到 65.37%。近几年公司口腔 CBCT 业务快速发展，在营收中的占比持续提升，

2018 年口腔 CBCT 在营收中的占比达到 29.93%。X 射线异物检测机目前规模还较小，在

营收中的占比仅有 3.68%。 

图 1：公司主营业务占比 

 

资料来源：Wind，财富证券 

公司业绩稳步增长。近几年公司业绩一直处于稳步增长中，2019 年前三季度公司实

现营收 10.5 亿，同比增长 21.99%；实现归母净利润 4.01 亿，同比增长 25.46%。单看第

三季度，实现营收 4.62 亿元，同比增长 25.21%；实现归母净利润 1.95 亿元，同比增长

29.56%。今年公司色选机业务继续保持稳定增长，口腔 CBCT 业务保持快速增长，X 射

线异物检测机也实现了较为快速的增长。 

图 2：公司主营业务收入  图 3：公司归母净利润  

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

盈利能力稳步提升。公司净资产收益率从 2014 年的 15.63%提升至 2018 年的 20.14%，

公司净资产收益率持续提升一方面是由于资产周转率不断提升，另一方面是由于净利率

不断提升。2019年前三季度公司净利率达到38.23%，同比增长1.08pct，毛利率为55.52%，
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同比提升 0.99pct。毛利率提升主要为高毛利率的口腔 CBCT 在营收中的占比不断提升。 

图 4：公司毛利率及净利率  图 5：公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：Wind，财富证券  资料来源：Wind，财富证券 

现金流情况良好。公司现金流一直都非常良好，这也说明了公司所处的行业好，并

且在行业中的话语权很强。公司口腔 CBCT 付款模式都是采用全款。公司自上市以来经

营活动现金流净额都是为正。2019 年前三季度公司经营活动现金流量净额为 3.03 亿元，

同比略有提升。 

图 6：公司经营活动现金流量净额  

 

资料来源：Wind，财富证券 

2 2 公司主要看点 

CBCT 业务保持快速增长，口扫设备有望成为未来业绩新的增长点。近几年公司口

腔 CBCT 业务保持快速增长，今年上半年口腔 CBCT 业务实现营收 1.93 亿元，同比增长

54.4%，在营收中占比达到 32.92%。2019 年公司在华南、北京、上海 CDS 三次口腔展分

别取得 362 台、605 台、337 台订单，合计订单达到 1304 台，同比大幅增长。预计全年

大概率可以完成 2000 台目标订单。口扫设备目前还在等待市场需求放量，未来有望成为

公司业绩新的增长点。 
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图 7：公司口腔 CBCT业务收入  

 

资料来源：Wind，财富证券 

色选机业务国外有望实现较快增长。目前国内色选机市场需求已经相对稳定，公司

主要通过抢占竞争对手市场份额以及拓展色选机在其他领域的应用来保持增长。目前色

选机主要是针对小颗粒农产品，未来可能会拓展到土豆、洋葱这些大颗粒领域的应用，

色选机的市场需求有望进一步加大，公司也在加大这些领域的研发。此外，东南亚以及

印度等地区对于色选机的需求量还在不断提升，公司也在加大在这些区域的业务拓展，

未来海外色选机业务有望继续保持较为快速的增长。 

图 8：公司色选机业务收入 

 

资料来源：Wind，财富证券 

X 射线异物检测机也是潜在增长点。公司 X 射线异物检测主要是应用在轮胎检测和

食品包装检测等领域，目前主要是高档车型的采用的轮胎以及出口的食品企业大多用到

X 射线异物检测机，所以公司产品需求消费升级的催化才能驱动，今年上半年 X 射线异

物检测机实现收入 2513 万元，同比增长 30.1%，也是公司业绩潜在的增长点。 
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图 9：X 射线异物检测收入 

 

资料来源：Wind，财富证券 

3 3 盈利预测 

预计 2019-2021 年，公司实现收入 15.00、17.85、21.06 亿元，实现归母净利润 5.46、

6.38、7.40 亿元，对应 EPS 0.81、0.94、1.09 元，对应 PE 46、39、33 倍，参考同行业估

值水平，给予公司 2020 年底 41-45 倍 PE。对应合理区间为 38.5~43.2 元，维持“谨慎推

荐”评级。 

4 4 风险提示 

色选机出现恶性竞争，新产品拓展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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