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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 08 月 25 日 

[Table_Title]  Q2 业绩改善显著，口扫有望带来新增量 

——美亚光电 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 2020 年 8 月 25 日，公司公告 2020 年中报：报告期内公司实现营业收

入 5.16 亿，同比降低 12.26%，归母净利润 1.47 亿，同比降低 28.69%，

扣非归母净利润 1.23 亿，同比降低 30.22%。 

国元观点： 

 业绩恢复中，经营性现金流改善明显 

国内疫情得到控制后，公司 Q2 业绩逐步恢复，实现营收 3.58 亿（-4.88%），

归母净利润 1.09 亿（-25.18%），经营性现金净流量由 Q1 的-1.06 亿恢复

到 1.11 亿，改善明显。2020H1 公司销售毛利率为 53.08%（-2.37 pct），

系疫情导致的销售结构调整；管理费用率、销售费用率、研发费用率分别为

4.42%、14.63%、7.82%，各项费用率同比稍有上升，但整体仍控制较好。 

 色选机业务恢复较好，CBCT 疫情承压 

分业务来看，公司色选机业务 2020H1 实现营收 3.61 亿（-0.73%），营收

占比 69.95%，毛利率 49.76%（-1.38 pct），受益于农产品相对稳定的市场

需求，受冲击较小。疫情对口腔诊疗市场影响较大，公司 CBCT 业务上半

年承压，实现营收 1.20 亿（-37.76%），营收占比 23.35%，毛利率 59.16%

（-1.66 pct）。 

分地区来看，公司国内南方区域营收 2.25 亿（-25.25%），毛利率为 51.29%；

北方地区营收 1.78 亿（-1.57%），毛利率为 51.29%；境外区域营收 1.13 亿

（+6.28%），毛利率为 60.24%，公司海外市场以色选机的刚需业务为主，

受疫情冲击较小。 

 CBCT 获欧盟认证，口扫获批上市，业绩增量可期 

报告期间，公司 CBCT 获得欧盟 CE 认证，取得欧盟市场的准入证，国际

市场进一步拓展，海外市场或将成为公司业绩的一大增长点。公司口内扫描

仪于 7 月 29 日成功获批上市，进一步丰富了公司产品线，有望实现优质国

产突破和进口替代，为公司业绩带来新增量。 

 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

63、53 和 45 倍，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

新产品市场推广不及预期；疫情后业务恢复不及预期；产品质量安全风险。 
 

[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 25.4 22.9 21.4 

每股收益（元） 0.66 0.81 0.93 1.09 1.29 

市盈率(P/E) 87.69 72.12 62.60 53.44 45.08 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  58.10 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.4 / 29.33 

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）： 19050.40 

总市值（百万元）： 39275.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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期》2020.04.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 常启辉 

执业证书编号 S0020517090001 

电话 021-51097188-1936 

邮箱 changqihui@gyzq.com.cn 

  

联系人 刘慧敏 

电话 021-51097188 

邮箱 liuhuimin@gyzq.com.cn 
 

-7%

20%

46%

72%

99%

8/26 11/25 2/24 5/25 8/24
美亚光电 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 3 

 

 

 [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 2863 3257 4166  营业收入 1240 1501 1780 2105 2448 

  现金 374 604 750 862 1480  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 13 16 19 

  其他应收款 3 7 9 9 11  营业费用 170 202 231 282 330 

  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 6 -12 

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 73 85 87 

  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 3266 3668 4588  营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 341 343 747 415 469  利润总额 518 630 727 854 1012 

  短期借款 10 0 405 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 524 639 750 877 1019 

 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 402 385 799 465 515        

 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 1380 2114 2986  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 2467 3203 4075  营业利润(%) 22.0 21.5 15.3 17.0 18.6 

负债和股东权益 2712 2769 3266 3668 4588  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 423 502 241 460 545  ROE(%) 19.4 22.8 25.4 22.9 21.4 

  净利润 448 545 627 734 871  ROIC(%) 22.8 30.8 29.9 31.4 33.1 

  折旧摊销 15 16 17 22 24  偿债能力      

  财务费用 -9 -7 7 6 -12  资产负债率(%) 14.8 13.9 24.5 12.7 11.2 

  投资损失 -62 -59 -73 -85 -87  净负债比率(%) 2.60 0.00 50.70 4.62 4.64 

营运资金变动 28 -2 -372 -238 -249  流动比率 6.93 6.87 3.83 7.84 8.88 

 其他经营现金流 3 9 35 21 -2  速动比率 6.56 6.45 3.58 7.34 8.37 

投资活动现金流 -260 223 50 41 57  营运能力      

  资本支出 49 90 17 18 23  总资产周转率 0.45 0.55 0.59 0.61 0.59 

  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 67 79 80  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 -145 -389 15  每股指标（元）      

  短期借款 -206 -10 405 -384 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 0.36 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 3.65 4.74 6.03 

  资本公积增加 0 0 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -338 -473 -551 -5 12  P/E 87.69 72.12 62.60 53.44 45.08 

现金净增加额 -374 244 146 112 617  P/B 17.01 16.48 15.92 12.26 9.64 

       EV/EBITDA 74 61 52 44 38 



    

      

 

 

 


