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第二季度业绩改善，口扫上市打开新增长点 增持（维持） 

——美亚光电（002690）跟踪报告 日期：2020 年 08月 26日 

  事件: 

公司于近日发布了 2020年半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 5.16

亿元，同比下降 12.3%；归母净利润 1.47亿元，同比下降 28.7%；毛利率、

净利率分别为 53.1%、28.6%，分别下降 2.3pct、6.6pct。 

投资要点: 

⚫ 第二季度业绩改善，口腔CT业务承压：分季度来看，公司第一季度

实现营业收入1.57亿元（YoY-25.4%），实现归母净利润0.38亿元

（YoY-37.1%）；第二季度实现营业收入3.58亿元（YoY-4.9%），实现

归母净利润1.09亿元（YoY-25.2%）。受新冠疫情影响，公司第一季

度经营业绩受到了较大的冲击，第二季度呈现出一定的改善趋势。

分业务来看，公司的色选机、口腔CT分别实现营业收入3.61亿元

（YoY-0.7%）、1.20亿元（YoY-37.8%）。受益于农产品相对稳定的市

场需求，公司色选机业务率先恢复，出口恢复增长，但高端医疗影

像业务受疫情影响恢复速度较慢，口腔CT业务营收占比下降9.6pct

至23.3%。 

⚫ 下半年口腔产品有望回升：根据公司公布的信息，公司2019年3月、

6月两场CBCT团购活动分别获得了362台、605台的订单；2020年公司

仅在3月份举办了春季团购活动，实现了464台的成交量，单场成交

量较上年同期增长28.2%，上半年总的团购成交量下降52.0%。2020

年下半年华南口腔展、西部口腔展、上海口腔器材博览会等展会将

陆续举办，公司口腔产品有望借助行业展会实现销量回升。 

⚫ 财务数据印证公司在手订单充足：2020年上半年公司预收货款余额

为6783万元，较上年同期增长38.4%；存货2.13亿元，较上年同期增

长41.2%。财务数据从侧面印证了公司目前在手订单较为充足。 

⚫ 口腔CBCT获欧盟市场“准入证”，国际市场拓展驱取得积极进展：上

半年公司的三维数字化口腔CBCT（口腔颌面锥形束计算机体层摄影

设备，口腔曲面体层X射线机）获得国际知名认证机构TüV SüD颁

发的医疗器械CE认证，正式取得进入欧盟市场的通行证，公司高端

医疗影像产品的国际市场拓展取得积极进展。7月公司宣布美亚口腔

CBCT通过澳大利亚药物管理局（TGA）的注册。澳大利亚被公认为是

世界上治疗品管理严格、市场准入难度较高的国家之一。通过TGA

注册表明美亚光电在质量体系和生产环境设施上得到澳大利亚政府

的认可，将对公司国际市场的开发起到极大的推动作用。 

Table_FinanceInfo]   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,501  1,785  2,147  2,530  

  增长比率（%） 21.1% 18.9% 20.3% 17.8% 

净利润(百万元) 545  641  774  925  

   增长比率(%) 21.6% 17.7% 20.7% 19.5% 

每股收益(元) 0.81  0.95  1.14  1.37  

市盈率(倍) 67.0  57.0  47.2  39.5  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 机械设备 

公司网址  

大股东/持股 田明/61.45% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 676.00 

流通A股（百万股） 328.63 

收盘价（元） 58.10 

总市值（亿元） 392.76 

流通A股市值（亿元） 190.93 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 08 月 26 日 
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⚫ 色选机应用领域不断拓展，口内扫描仪正式上市：公司色选机产品覆

盖的物料种类由2019年上半年的近300种拓展到近500种，应用行业包

括农副产品、环保回收、矿产等行业。随着食品安全、环保、垃圾分

类等问题受到人们的重视和政策的关注，公司也顺应下游需求，不断

扩展色选机的应用范围，为色选机业务的稳健增长提供了坚实的保障。

2020年7月，公司宣布新产品口内扫描仪取得医疗器械注册证。口内扫

描仪新产品正式发布，提升了公司在口腔医疗器械市场的竞争力，是

公司构建数字化口腔系统解决方案的重要一环。公司目前已积累了超

6000家口腔机构客户，有利于口内扫描仪的快速放量，进一步增厚公

司业绩。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计，公司2020、2021、2022年归母净利

润分别为6.41、7.74、9.25亿元，对应的EPS分别为0.95、1.14、1.37，

维持公司的“增持”评级。 

⚫ 风险因素：全球疫情控制不及预期、需求不及预期风险、海外拓展不

及预期风险、新产品研发推广不及预期风险、市场竞争加剧风险等。 
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图表1：公司营业收入及同比增速 图表2：公司归母净利润及同比增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：公司各业务线营业收入情况 图表4：公司各业务线营业收入占比 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：公司毛利率、净利率及各业务线毛利率情况 图表6：公司期间费用率情况 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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资料来源：wind，万联证券研究所

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,357  2,451  2,188  2,884   营业收入 1,501  1,785  2,147  2,530  

货币资金 604  654  205  802   营业成本 669  792  948  1,114  

应收票据及应收账款 227  292  343  407   营业税金及附加 12  14  17  20  

其他应收款 7  7  9  10   销售费用 202  244  290  334  

预付账款 1  2  2  2   管理费用 52  57  69  81  

存货 146  175  209  246   研发费用 92  116  131  154  

其他流动资产 1,372  1,322  1,422  1,417   财务费用 -7  -22  -11  -8  

非流动资产 412  653  1,604  1,425   资产减值损失 0  -50  -50  -50  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 200  380  972  1,333   投资净收益 59  89  107  126  

在建工程 92  192  592  92   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 57  18  -23  -63   营业利润 630  737  889  1,063  

其他长期资产 63  63  63  63   营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 2,769  3,104  3,792  4,308   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 343  435  650  736   利润总额 630  737  889  1,063  

短期借款 0  12  154  154   所得税 86  96  116  138  

应付票据及应付账款 221  274  319  373   净利润 545  641  774  925  

预收账款 32  38  46  54   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 90  111  131  155   归属母公司净利润 545  641  774  925  

非流动负债 42  42  42  42   EBITDA 490  583  702  836  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.81  0.95  1.14  1.37  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 42  42  42  42   主要财务比率 

负债合计 385  478  692  779   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 676  676  676  676   成长能力     

资本公积 397  397  397  397   营业收入 21.1% 18.9% 20.3% 17.8% 

留存收益 1,293  1,534  2,007  2,437   营业利润 21.5% 17.0% 20.7% 19.5% 

归属母公司股东权益 2,384  2,626  3,100  3,530   归属于母公司净利润 21.6% 17.7% 20.7% 19.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   获利能力     

负债和股东权益 2,769  3,104  3,792  4,308   毛利率 55.5% 55.6% 55.8% 56.0% 

      净利率 36.3% 35.9% 36.0% 36.6% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 22.8% 24.4% 25.0% 26.2% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 17.2% 18.5% 18.5% 19.5% 

经营活动现金流 502  659  615  853   偿债能力     

净利润 545  641  774  925   资产负债率 13.9% 15.4% 18.3% 18.1% 

折旧摊销 16  21  9  10   净负债比率 -25.4% -24.5% -1.6% -18.4% 

营运资金变动 -2  36  -114  -12   流动比率 6.87  5.63  3.37  3.92  

其它 -57  -39  -54  -70   速动比率 6.44  5.23  3.04  3.58  

投资活动现金流 223  -123  -603  431   营运能力     

资本支出 -90  -212  -710  304   总资产周转率 0.54  0.57  0.57  0.59  

投资变动 254  0  0  0   应收账款周转率 6.60  6.28  6.39  6.35  

其他 59  89  107  126   存货周转率 4.58  4.52  4.54  4.54  

筹资活动现金流 -484  -486  -462  -687   每股指标（元）     

银行借款 0  12  142  0   每股收益 0.81  0.95  1.14  1.37  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.74  0.97  0.91  1.26  

股权融资 0  0  0  0   每股净资产 3.53  3.89  4.59  5.22  

其他 -484  -498  -604  -687   估值比率     

现金净增加额 244  50  -450  597   P/E 67.03  56.95  47.18  39.47  

期初现金余额 344  604  654  205   P/B 15.32  13.90  11.78  10.34  

期末现金余额 588  654  205  802   EV/EBITDA 52.66  66.29  55.88  46.18  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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