
美亚光电（002690） 

        证券研究报告·公司研究·专用设备 

 

1 / 3 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
Q3 收入端恢复增长，汇兑损失压制当期利润 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,501  1,631  2,025  2,454  

同比（%） 21.1% 8.7% 24.2% 21.1% 

归母净利润（百万元） 545  543  751  917  

同比（%） 21.6% -0.2% 38.1% 22.2% 

每股收益（元/股） 0.81  0.80  1.11  1.36  

P/E（倍） 60.86  61.00  44.15  36.13  
      

事件：公司发布 2020 三季报，前三季度实现营业收入 10.47 亿元，同比下

降 0.27%；归属于上市公司股东的净利润 3.27 亿元，同比下降 18.56%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.92 亿元，同比下降

14.29%。 

 CBCT 业务快速恢复，Q3 业绩环比改善显著 

Q3 公司实现营收 5.31 亿元，同比增速 14.98%；Q3 实现归母净利润/

扣非后归母净利润分别为 1.79/1.69 亿元，同比增速分别为-7.80%和
+2.79%，Q3 收入和利润增速较上半年提升明显，单季度业绩改善显著。
我们认为公司 Q3 业绩复苏的主要原因有：①色选机需求较为刚性，受疫
情影响相对较小，Q2 恢复良好，三季度延续稳步增长势头；②CBCT 上半
年受疫情影响较大，Q3 下游口腔诊所相关业务呈现良好恢复势头，例如
从通策医疗 5 月中旬种植等口腔业务开始恢复，Q3 收入同比+24.49%，印
证了国内口腔业务的持续复苏，对口腔 CT 需求起到提振作用，带动公司
CBCT 业务快速恢复。 

 财务费用率大幅提升，Q3 盈利能力同比有所下滑 

2020 前三季度公司综合毛利率 53.62%，同比-1.90pct；净利率为
31.22%，同比-7.01pct，盈利能力下滑主要受到上半年疫情影响。其中 Q3

单季毛利率 54.14%，同比-1.58pct；净利率 33.77%，同比-8.34pct。2020

公司单三季度期间费用率为 19.37%，同比+3.48pct，其中销售费用率
10.42%，同比+0.02pct；管理费用率（含研发）为 6.73%，同比-0.07pct；
财务费用率为 2.21%，同比+3.53pct，推测主要是汇兑损失所致（公司海外
销售收入按照美元结算，Q3 美元贬值）。由此可见，汇兑损失带来的财务
费用率大幅提升，是公司 Q3 业绩增速低于收入增速的最主要原因。 

 受益一系列口腔展举办，充足 CBCT 订单确保公司业绩持续提升  

2020 年 9 月上海 CDS 口腔展和华南国际口腔展举办，公司合计获取
CBCT团购订单 671台，10月底上海DTC口腔展如期举办，看好公司CBCT

团购订单持续提升，我们认为一系列密集口腔展会带来的充足CBCT订单，
确保公司四季度业绩快速增长。②6 月公司发布了口扫新品，并于 7 月拿
到医疗器械注册证，9 月上市销售，考虑到口扫和 CBCT 下游客户完全重
叠，渠道现成，我们预计口扫有望快速放量，提升公司经营业绩，进一步
打开公司的成长空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 EPS 分别为 0.80、1.11、
1.36 元，当前股价对应动态 PE 分别为 61.00 倍、44.15 倍、36.13 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情出现反复导致 CBCT 出货量不及预期、色选机海外出口
出现波动、口扫新品推广不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.03 

一年最低/最高价 31.21/62.10 

市净率(倍) 15.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
16112.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.21 

资产负债率(%) 18.90 

总股本(百万股) 676.00 

流通A股(百万股) 328.63  
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美亚光电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2357  2486  2803  3121    营业收入 1501  1631  2025  2454  

  现金 604  699  700  700    减:营业成本 669  753  885  1053  

  应收账款 234  246  305  370       营业税金及附加 12  11  13  16  

  存货 146  155  177  211       营业费用 202  212  243  282  

  其他流动资产 1372  1387  1620  1840         管理费用 144  156  190  210  

非流动资产 477  508  555  603       财务费用 -7  -22  -13  -12  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 0  1  1  1  

  固定资产 291  347  395  445    加:投资净收益 59  60  100  100  

  在建工程 92  47  32  29       其他收益 89  63  82  82  

  无形资产 57  56  55  53    营业利润 630  643  889  1086  

  其他非流动资产 36  58  73  76    加:营业外净收支  1  1  1  1  

资产总计 2834  2995  3357  3723    利润总额 630  644  890  1087  

流动负债 343  387  592  765    减:所得税费用 86  84  116  141  

短期借款 0  0  160  255       少数股东损益 0  17  23  28  

应付账款 221  248  267  317    归属母公司净利润 545  543  751  917  

其他流动负债 122  140  165  193    EBIT 566  562  777  975  

非流动负债 42  47  52  57    EBITDA 582  581  804  1009  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 42  47  52  57    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 385  435  644  822    每股收益(元) 0.81  0.80  1.11  1.36  

少数股东权益 0  3  6  10    每股净资产(元) 3.53  3.69  3.91  4.18  

归属母公司股东权益 2384  2492  2642  2826    

发行在外股份(百万

股) 676  676  676  676  

负债和股东权益 2834  2995  3357  3723    ROIC(%) 20.5% 17.5% 22.5% 25.8% 

                                                                           ROE(%) 22.8% 21.8% 28.4% 32.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 55.5% 53.8% 56.3% 57.1% 

经营活动现金流 502  605  516  723    销售净利率(%) 36.3% 34.3% 38.2% 38.5% 

投资活动现金流 223  -75  -75  -83  

 

资产负债率(%) 13.9% 14.5% 19.2% 22.1% 

筹资活动现金流 -484  -435  -440  -640    收入增长率(%) 21.1% 8.7% 24.2% 21.1% 

现金净增加额 244  95  1  0    净利润增长率(%) 21.6% -0.2% 38.1% 22.2% 

折旧和摊销 15  19  27  34   P/E 60.86  61.00  44.15  36.13  

资本开支 -90  -75  -75  -83   P/B 13.91  13.30  12.54  11.73  

营运资本变动 157  39  -267  -234   EV/EBITDA 57.62  57.77  42.02  33.67  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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