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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 2020 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 多板块业务稳健成长，国内外业务平衡疫情影响 

——美亚光电 2019 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2019 年年报，报告期内实现营业收入 15.01 亿元，同比增长

21.06%，归母净利润 5.45 亿元，同比增长 21.58%，扣非归母净利润

为 4.62 亿元，同比增长 20.76%。 

 公司发布利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 8 元（含税）。 

 业绩符合预期，工业检测有望成为新鼎力 

公司三个板块业务均保持稳健成长。色选机板块实现收入 9.37 亿元，同比

提升 15.74%，态势良好，其中海外业务实现收入 3.08 亿元，同比提升

34.50%（2.33pct），彰显海外潜力。医疗影像板块实现收入 4.84 亿元，同

比提升 30.45%，占比提升至 32.26%，预计销售 CBCT 台数达到 2000 台。

工业板块表现出色，实现收入 6374 万元，迸发出爆发潜力，同比增速达到

39.88%。公司预计 2020 年实现销售收入 17.80 亿元，同比提升 18.59%，

净利润 6.27 亿元，同比提升 15.16%，保持稳健发展。 

 医疗板块需求不减， CBCT、口扫组合拳即将出击 

尽管受到疫情扰动，公司 CBCT 业务仍然保持高需求，3 月 18 日-20 日三

天直播开卖，完成 464 台的超预期订单，同比去年华南口腔展会成绩增幅

28%，预计在二季度内完成收入确认。同时，公司 CBCT 获得 CE 认证，

有望逐步向海外市场进军，复刻色选机的海外成功道路。储备产品口扫、

CAD 切割系统及椅旁修复系统正在验证阶段，预计有望于 2020-2021 年逐

步获批上市。 

 一季度影响可控，国内业务小幅波动，国外业务稳健成长 

公司复工复产状态良好，一季度受到国内疫情影响，需求有所压制，从色

选机的线上新品发布、CBCT 线上直播团购来看，需求已经在逐步恢复；

海外疫情影响未在一季度体现，业务增长保持稳健，为一季度业绩奠定良

好基础。公司通过线上检测、线上售后服务方式进行海外客户维护。 

 投资建议与盈利预测 

公司多板块业务稳健发展，医疗板块新品迭代推出。我们预计公司

2020-2022 年实现收入 17.80、21.05、24.47 亿元，归母净利润 6.27、7.34、

8.71 亿元，对应每股收益为 0.93、1.09 和 1.29 元/股，对应当前股价 PE

分别为 43、36 和 31 倍，维持公司“增持”的投资评级。  

 风险提示 

新品获批不及预期；新品市场推广不及预期；疫情影响业务需求等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1239.7 1500.8 1780.1 2105.3 2447.7 

收入同比（%） 13.3 21.1 18.6 18.3 16.3 

归母净利润(百万元) 447.9 544.6 627.4 734.9 871.3 

归母净利润同比(%) 22.8 21.6 15.2 17.1 18.6 

ROE（%） 19.4 22.8 20.9 19.6 18.9 

每股收益（元） 0.66 0.81 0.93 1.09 1.29 

市盈率(P/E) 59.77 49.16 42.67 36.43 30.72 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  39.74 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.18 / 24.95 

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）： 13030.34 

总市值（百万元）： 26864.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美亚光电（002690）19 三季报点

评：单季度业绩提速，色选机海外出口回暖》2019.10.23 

《国元证券公司研究-美亚光电（002690）深度：底盘

扎实冲劲十足，光识别龙头的新征程》2019.08.25 

《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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2362 2357 3038 3797 4707 

 

营业收入 1240 1501 1780 2105 2448 

  现金 374 604 925 1403 2020 

 

营业成本 559 669 802 941 1075 

  应收账款 216 227 306 362 421 

 

营业税金及附加 12 12 14 16 19 

  其他应收款 3 7 9 9 11 

 

营业费用 170 202 233 284 330 

  预付账款 3 1 4 5 5 

 

管理费用 51 52 54 67 76 

  存货 127 146 184 207 236 

 

研发费用 66 92 106 110 120 

  其他流动资产 1640 1372 1609 1811 2013 

 

财务费用 -9 -7 -7 -11 -18 

非流动资产 349 412 403 411 422 

 

资产减值损失 -7 0 -0 -1 -1 

  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 212 200 246 267 280 

 

投资净收益 62 59 62 70 80 

  无形资产 52 57 60 63 65 

 

营业利润 518 630 726 849 1007 

  其他非流动资产 84 154 97 81 77 

 

营业外收入 0 1 1 5 5 

资产总计 2712 2769 3441 4208 5129 

 

营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 341 343 382 415 469 

 

利润总额 518 630 727 854 1012 

  短期借款 10 0 40 21 24 

 

所得税 70 86 100 120 142 

  应付账款 130 174 208 245 279 

 

净利润 448 545 627 734 871 

  其他流动负债 201 169 134 149 166 

 

少数股东损益 -0 0 -0 -0 -1 

非流动负债 61 42 52 50 46 

 

归属母公司净利润 448 545 627 735 871 

 长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 524 639 736 860 1013 

 其他非流动负债 61 42 52 50 46 

 

EPS（元） 0.66 0.81 0.93 1.09 1.29 

负债合计 402 385 434 465 515 

 

      

 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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 397 397 397 397 397 

 

成长能力      

  留存收益 1222 1293 1920 2655 3527 

 

营业收入(%) 13.3 21.1 18.6 18.3 16.3 

归属母公司股东权益 2309 2384 3008 3744 4616 

 

营业利润(%) 22.0 21.5 15.3 17.0 18.6 

负债和股东权益 2712 2769 3441 4208 5129 

 

归属母公司净利润(%) 22.8 21.6 15.2 17.1 18.6 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 
54.9 55.5 55.0 55.3 56.1 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 36.1 36.3 35.2 34.9 35.6 

经营活动现金流 423 502 238 458 545 

 

ROE(%) 19.4 22.8 20.9 19.6 18.9 

  净利润 448 545 627 734 871 

 

ROIC(%) 22.8 30.8 29.3 30.7 32.9 

  折旧摊销 15 16 17 22 24 

 

偿债能力      

  财务费用 -9 -7 -7 -11 -18 

 

资产负债率(%) 14.8 13.9 12.6 11.1 10.0 

  投资损失 -62 -59 -62 -70 -80 

 

净负债比率(%) 2.60 0.00 9.11 4.62 4.64 

营运资金变动 28 -2 -372 -238 -249 

 

流动比率 6.93 6.87 7.96 9.14 10.03 

 其他经营现金流 3 9 35 21 -2 

 

速动比率 6.56 6.45 7.48 8.65 9.52 

投资活动现金流 -260 223 39 26 51 

 

营运能力      

  资本支出 49 90 17 18 23 

 

总资产周转率 0.45 0.55 0.57 0.55 0.52 

  长期投资 272 -254 0 20 0 

 

应收账款周转率 5 6 6 5 5 

 其他投资现金流 61 59 56 64 74 

 

应付账款周转率 4.74 4.40 4.19 4.15 4.10 

筹资活动现金流 -544 -484 44 -6 21 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -206 -10 40 -18 2 

 

每股收益(最新摊薄) 0.66 0.81 0.93 1.09 1.29 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.74 0.35 0.68 0.81 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.42 3.53 4.45 5.54 6.83 

  资本公积增加 0 0 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -338 -473 4 12 19 

 

P/E 59.77 49.16 42.67 36.43 30.72 

现金净增加额 -374 244 321 478 617  P/B 11.59 11.23 8.90 7.15 5.80 

 

     

 

EV/EBITDA 50 41 36 30 26 



    

      

 

 

 


