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公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿元） 270 

流通市值（亿元） 131 

总股本（百万股） 676 

流通股本（百万股） 328 
 

日均成交额（百万） 145 

近一个月换手（%） 37.1 
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核心观点： 

1) 公司业绩符合预期。2019 年，公司实现营业收入 15 亿元

（+21.1%），归母净利润 5.4 亿元（+21.6%），扣非归母净利

润 4.6亿元（+20.8%），EPS 0.81元。公司分红预案为每股现

金红利 8元（含税），现金分红总金额 5.4亿元。 

2) 医疗影像业务持续增长可期。公司口腔 CBCT业务期间实现营

收 4.8亿元（+30.5%），毛利率 60.03%（+0.38pct）。公司在

2020 年 3 月 18-20 日的春季在线团购活动中，实现订单 464

台，相比去年同期线下华南口腔展的 362台，增长 28%，体现

了需求旺盛，受疫情影响小。公司的口腔 CBCT 在近日获得国

际知名认证机构 TüVSüD 颁发的医疗器械 CE 认证，开始进

军欧盟市场，在国内市场方兴未艾的情况，打开海外市场空

间。同时，公司的口腔扫描仪等椅旁修复系统产品今年有望

上市，将打破进口垄断，进一步打开公司成长空间。 

3) 色选机稳定增长，工业检测机空间大。公司色选机业务实现

营收 9.4亿元（+15.7%），毛利率 51.9%（+0.39pct）；在国内

市场通过拓展应用领域保持稳定增长的情况下，继续积极布

局海外市场，实现海外收入 3.1亿元（+34.5%）。工业检测机

实现营收 0.64亿元（+39.9%），毛利率 63.3%（-1.4pct）；工

业检测机产品已布局轮胎、安检、鞋服等多个领域，工业品

安全需求日益增，市场需求潜力可期。 

4) 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2020/2021/2022的 EPS

分别为 0.95/1.12/1.32元，对应 PE分为 42/36/30倍。公司

色选机业务龙头地位稳固，通过拓展领域及开拓海外市场提

升增长空间；医疗影像业务持续增长，积极拓展新市场和布

局新产品，成长空间打开。我们维持“买入”的投资评级。 

5) 风险提示：疫情影响不可控；竞争加剧；新品拓展不力等。 

 

 

 

 

 

 

 

美亚光电(002690.SZ)与沪深 300 对比表现 
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预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1500.78  1797.77  2132.18  2513.40  

收入同比 21.06% 19.79% 18.60% 17.88% 

净利润（百万元） 544.56  638.95  755.26  889.54  

净利润同比 21.58% 17.34% 18.20% 17.78% 

毛利率 55.45% 55.54% 55.93% 56.26% 

净利率 31.50% 35.54% 35.42% 35.39% 

EPS（元） 0.81 0.95 1.12  1.32  

PE（倍） 49 42 36 30 
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主要假设： 

 

（1）收入增长假设 

公司营业收入的增长主要来自于口腔影像诊断设备业务，我们预计公司

2020/2021/2022营业总收入增速分别为 19.8%/18.6%/17.9%。 

 

1）口腔 X射线 CT诊断机业务： 

2019年，公司通过华南口腔展、北京口腔展、上海 CDS口腔展及上海 DTC展

会上分别取得 362台、605 台、337 台及 447 台意向订单，而公司在 2020年

3 月 18-20 日的春季在线团购活动中，实现订单 464 台，相比去年同期线下

华南华南口腔展的 362 台，增长 28%，体现了需求旺盛，受疫情影响小。长

期看，公司的医疗影像产品在国内持续扩大市场影响力，空间仍较大；同时，

公司的口腔 CBCT在近日获得国际知名认证机构 TüVSüD颁发的医疗器械 CE

认证，开始进军欧盟市场，在国内市场方兴未艾的情况，打开海外市场空间。

我们预计公司 2020/2021/2022 年口腔 X 射线 CT诊断机业务收入增速分别为

40%/35%/30% 

 

2）色选机及 X射线异物检测机业务： 

大米色选机市场已经较为成熟，色选机需求增量一方面来自于大米外的杂粮、

茶叶、坚果等应用领域的普及，一方面来源于海外市场的拓展。公司作为国

产色选机龙头，国内市场地位稳固，海外市场持续拓展，我们预计公司色选

机业务 2020/2021/2022年收入增速分别为 10%/8%/8%。公司的 X射线异物检

测机业务目前收入规模 6000多万元，占比较小，长期看，工业光电检测领域

广阔的应用空间，我们预测公司 X色线异物检测机业务 2020/2021/2022年收

入增速分别为 15%/20%/20%。 

 

（2）毛利率假设 

考虑到毛利率较高的医疗影像业务占比的不断提升，公司经营效率的提升，

公司综合毛利率会将微幅提升。我们预测公司 2020/2021/2022年综合毛利率

分别为 55.5%/55.9%/56.3%。 

 

（3）税费假设 

公司目前经营稳定，我们假定公司综合销售费用率维持在 22%左右，综合所

得税率维持在 14%左右。 
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Figure 1 公司业务收入及毛利率假设   

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元）

口腔X射线CT诊断机 75 165 260 371 484 678 915 1189

    同比 120.2% 57.3% 42.7% 30.5% 40.0% 35.0% 30.0%

色选机 704 680 765 810 938 1,032 1,114 1,203

    同比 -3.4% 12.5% 5.9% 15.7% 10.0% 8.0% 8.0%

X射线异物检测机 43 42 56 46 64 73 88 106

    同比 -2.1% 32.1% -17.9% 39.9% 15.0% 20.0% 20.0%

其他 19 14 13 13 15 15 15 15

    同比 18.5% 0.0% 0.0% 0.0%

合计收入 841 901 1094 1240 1501 1798 2132 2513

   同比 7.2% 21.4% 13.3% 21.1% 19.8% 18.6% 17.9%

毛利率

口腔X射线CT诊断机 56.8% 56.9% 58.0% 59.7% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0%

色选机 51.5% 50.5% 51.5% 51.5% 51.9% 51.5% 51.5% 51.5%

X射线异物检测机 69.0% 63.3% 45.8% 64.7% 63.3% 63.0% 63.0% 63.0%

其他 65.3% 77.1% 91.0% 99.4% 94.7% 95.0% 95.0% 95.0%

综合毛利率 53.2% 52.7% 53.2% 54.9% 55.5% 55.5% 55.9% 56.3%  

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所  

 
 

Figure 2 公司营业收入及增速（单季度）  Figure 3 公司扣非归母净利润及增速（单季度） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 4 公司毛利率及净利率情况（%））  Figure 5 公司费用率情况（%） 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所  资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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附：财务预测摘要 

报表预测           

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

        营业收入 1239.72  1500.78  1797.77  2132.18  2513.40  

  减: 营业成本 558.67  668.57  799.38  939.72  1099.26  

        营业税金及附加 12.09  11.79  13.48  15.99  18.85  

        营业费用 170.10  202.27  237.31  281.45  331.77  

        管理费用 51.45  51.74  168.99  200.42  236.26  

        财务费用 -8.68  -6.92  -6.97  -6.47  -6.82  

        资产减值损失 6.59  0.15  10.00  11.00  12.00  

  加: 投资收益 61.68  59.13  62.00  72.00  85.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -65.79  -40  100.00  110.00  120.00  

        营业利润 445.38  602.96  737.59  872.07  1027.09  

  加: 其他非经营损益 -0.07  0.76  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 445.31  603.72  737.59  872.07  1027.09  

  减: 所得税 50.62  58.91  98.64  116.81  137.54  

        净利润 394.69  544.56 638.95  755.26  889.54  

  减: 少数股东损益 -0.19  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 394.88  544.56 638.95  755.26  889.54  

财务分析和估值指标汇总           

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收益率           

        毛利率 54.94% 55.45% 55.54% 55.93% 56.26% 

        三费/销售收入 17.17% 16.46% 22.21% 22.30% 22.33% 

        EBIT/销售收入 35.64% 35.10% 40.64% 40.60% 40.59% 

        EBITDA/销售收入 36.84% 36.17% 41.17% 41.42% 41.51% 

        销售净利率 31.84% 31.50% 35.54% 35.42% 35.39% 

资产获利率           

        ROE 17.10% 19.84% 26.11% 29.94% 34.06% 

        ROA 17.08% 20.23% 27.16% 31.15% 35.34% 

        ROIC 21.08% 21.27% 30.03% 32.77% 36.69% 

增长率           

销售收入增长率 13.33% 21.06% 19.79% 18.60% 17.88% 

EBIT 增长率 23.56% 19.25% 38.68% 18.48% 17.87% 

EBITDA 增长率 22.79% 18.85% 36.35% 19.32% 18.16% 

净利润增长率 21.87% 21.01% 17.34% 18.20% 17.78% 

总资产增长率 -1.72% 0.71% 3.29% 3.29% 3.88% 

股东权益增长率 5.14% 3.22% 2.68% 3.09% 3.53% 

   经营营运资本增长率 18.74% -10.58% 6.98% 4.85% 5.20% 

资本结构           

资产负债率 10.71% 10.45% 10.93% 11.05% 11.30% 

投资资本/总资产 84.93% 80.92% 85.04% 86.68% 87.07% 

债务/总负债 3.77% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 8.48  8.66  8.08  7.92  7.76  

速动比率 1.88  2.83  2.48  2.49  2.57  

资产管理效率      

      总资产周转率 0.48  0.58  0.67  0.77  0.87  

      固定资产周转率 5.84  7.51  6.60  6.58  7.20  

      应收账款周转率 5.34  6.60  6.91  7.35  7.85  

      存货周转率 4.41  4.58  4.44  4.70  4.78  
 

数据来源：wind、世纪证券研究所 
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