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第三季度业绩恢复，口扫上市打开成长新空间 增持（维持） 

——美亚光电（002690）季报点评报告 日期：2020 年 10月 28日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

近日美亚光电公布了2020年三季报。公司2020年前三季度实现营业收入

10.47亿元，同比下降0.27%；实现归母净利润3.27亿元，同比下降18.56%；

销售毛利率、净利率分别为53.62%、31.22%。 

投资要点: 

⚫ 第三季度收入恢复增长，汇兑损失导致净利率降低：公司2020年前

三季度营业收入、归母净利润分别下降0.27%、18.56%，扣非后归母净利

润下降14.29%。分季度来看，公司第三季度实现营业收入5.31亿元

（YoY+14.98%），实现归母净利润1.79亿元（YoY-7.80%），实现扣非归母

净利润1.69亿元（YoY+2.79%），业绩边际向好趋势明显。2020年第三季度

公司的毛利率为54.1%，环比提升1.06个百分点，我们认为主要系公司口

腔产品收入恢复所致；净利率为33.8%，较上年同期下降8.35个百分点，

主要系公司汇兑损失增加，导致财务费用短期内大幅提升所致。 

⚫ 口腔CBCT订单情况良好：根据公司公布的信息，2020年公司CBCT春

季团购活动实现了464台的订单，下半年上海CDS展、华南口腔实现了双

展671台的订单，合计实现了1135台的成交量，与上年同期（1-9月）1300

余台的成交量略有下降。10月底上海DTC口腔展公司将继续开展团购活

动，所获订单有望在年内实现收入，对公司全年业绩形成支撑。 

⚫ 国际市场拓展取得积极进展，口扫上市打开成长新空间：2020年7月

份美亚口腔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

注册有望对公司国际市场的开发起到较大的推动作用。7月公司新产品口

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5.19、6.99、8.74亿元，对应的EPS分别为0.77、1.03、1.29元，

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。 

[Table_FinanceInfo]   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,501  1,605  1,980  2,394  

  增长比率（%） 21.1% 7.0% 23.3% 20.9% 

净利润(百万元) 545  519  699  874  

   增长比率(%) 21.6% -4.6% 34.6% 24.9% 

每股收益(元) 0.81  0.77  1.03  1.29  

市盈率(倍) 56.5  59.2  44.0  35.2  
 

[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） 47.62 

总市值（亿元） 321.91 

流通A股市值（亿元） 156.49 
 
[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 10 月 28 日 
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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  2,299  2,132  2,602   营业收入 1,501  1,605  1,980  2,394  

货币资金 604  544  191  558   营业成本 669  740  881  1,045  

应收票据及应收账款 227  262  316  385   营业税金及附加 12  13  16  19  

其他应收款 7  6  8  10   销售费用 202  220  267  316  

预付账款 1  2  2  2   管理费用 52  51  63  77  

存货 146  164  194  230   研发费用 92  104  121  146  

其他流动资产 1,372  1,322  1,422  1,417   财务费用 -7  12  -5  0  

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  80  99  120  

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  597  804  1,004  

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  2,952  3,736  4,026   营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 343  405  790  701   利润总额 630  597  804  1,004  

短期借款 0  12  330  154   所得税 86  78  105  131  

应付票据及应付账款 221  257  296  350   净利润 545  519  699  874  

预收账款 32  34  42  51   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 90  102  122  146   归属母公司净利润 545  519  699  874  

非流动负债 42  42  42  42   EBITDA 490  498  641  801  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.81  0.77  1.03  1.29  

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  447  832  744   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% 7.0% 23.3% 20.9% 

留存收益 1,293  1,412  1,812  2,190   营业利润 21.5% -5.1% 34.6% 24.9% 

归属母公司股东权益 2,384  2,505  2,904  3,283   归属于母公司净利润 21.6% -4.6% 34.6% 24.9% 

少数股东权益 0  0  0  0   获利能力     

负债和股东权益 2,769  2,952  3,736  4,026   毛利率 55.5% 53.9% 55.5% 56.3% 

      净利率 36.3% 32.4% 35.3% 36.5% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 22.8% 20.7% 24.1% 26.6% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 17.2% 16.5% 17.0% 20.0% 

经营活动现金流 502  558  549  809   偿债能力     

净利润 545  519  699  874   资产负债率 13.9% 15.2% 22.3% 18.5% 

折旧摊销 16  21  9  10   净负债比率 -25.4% -21.2% 4.8% -12.3% 

营运资金变动 -2  47  -119  -15   流动比率 6.87  5.68  2.70  3.71  

其它 -57  -30  -42  -59   速动比率 6.44  5.27  2.45  3.38  

投资活动现金流 223  -132  -611  424   营运能力     

资本支出 -90  -212  -710  304   总资产周转率 0.54  0.54  0.53  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  80  99  120   存货周转率 4.58  4.52  4.54  4.54  

筹资活动现金流 -484  -486  -290  -866   每股指标（元）     

银行借款 0  12  318  -176   每股收益 0.81  0.77  1.03  1.29  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.74  0.82  0.81  1.20  

股权融资 0  0  0  0   每股净资产 3.53  3.71  4.30  4.86  

其他 -484  -498  -608  -690   估值比率     

现金净增加额 244  -61  -353  367   P/E 56.48  59.21  43.98  35.21  

期初现金余额 344  604  544  191   P/B 12.90  12.28  10.59  9.37  

期末现金余额 588  544  191  558   EV/EBITDA 52.66  60.68  48.18  37.89  
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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。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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