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[Table_Main] 
20 年利润端承压，21 年将重回增长通道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,501 1,499 1,836 2,190 

同比（%） 21.1% -0.1% 22.5% 19.3% 

归母净利润（百万元） 545 441 655 792 

同比（%） 21.6% -19.0% 48.4% 21.0% 

每股收益（元/股） 0.81 0.65 0.97 1.17 

P/E（倍） 46.99 57.97 39.07 32.29       

事件：公司发布 2020年业绩快报。 

 CBCT 下半年恢复明显，2020 收入端较 19 年持平 

2020 年公司实现营业收入 14.99 亿元，与 2019 年基本持平，其中 2020

年上、下半年分别实现营业收入 5.16 亿元和 9.83 亿元，分别同比-12.26%

和+7.68%，下半年营收端有所改善：①主要 CBCT 上半年受疫情影响较大，
出现下滑，2020Q3 下游口腔诊所相关业务呈现良好恢复势头，例如通策
医疗 5 月中旬种植等口腔业务开始恢复，2020Q3 通策单季度收入同比
+24.49%，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，下半年公司在上海 CDS 口腔展、华南国际
口腔展和上海 DTC 口腔展合计获取 CBCT 团队订单超过 1100 台，对下半
年收入增速转正起到重要推动作用。②色选机需求较为刚性，且公司色选
机海外业务不断推进，受疫情影响相对较小。 

此外，2020 年公司会计准则调整，收入确认条件发生一定改变，对
2020 年公司表观营业收入产生一定负面影响。 

 多因素叠加，2020 年公司利润端承压明显 

2020 年公司实现归属于上市公司股东的净利润 4.41 亿元，较 2019 年
下降 18.98%，降幅大于收入端降幅，盈利能力下滑较多主要原因有：2020

年下半年人民币升值导致汇兑损失，受此影响 2020Q3 公司财务费用增加
了 1000 多万元，以此估算，汇兑损失对公司全年利润的影响超过 2000 万
元。此外，政府补助和投资收益减少、人员费用增加等因素进一步压制了
2020 年公司利润释放。 

随着国内疫情控制常态化，各项业务持续恢复，尤其 CBCT 相比
2020Q1 的大幅改善，我们预计公司 2021Q1 业绩有望实现较大幅度增长。 

 立足口腔影像设备黄金赛道，公司长期成长逻辑依然存在 

目前不少市场投资者担心公司 CBCT 已经过了黄金时期，收入很快达
天花板，我们认为现阶段不论是国内民营口腔数量还是 CBCT 渗透率与欧
美发达国家仍有差距，CBCT 需求依然有较大的成长空间。此外，公司
CBCT 持续突破，产品已经渗透到公立医院，向高端市场拓展，进一步打
开成长空间。 

2020 年 6 月公司发布了口扫新品，并于 7 月拿到医疗器械注册证。口
扫是公司在高端医疗影像领域推出的最新产品，丰富了公司医疗影像领域
产品线。伴随着未来国内口腔的市场整合，口腔数字化将成为行业的发展
趋势，口扫作为椅旁系统的重要组成部分，口扫的推出有助于公司口腔数
字化布局持续推进，公司长期的成长逻辑依然存在。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 EPS 分别为 0.65、0.97、
1.17 元，当前股价对应动态 PE 分别为 58 倍、39 倍、32 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、口扫新品需求以及口腔数字化发展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.85 

一年最低/最高价 31.21/62.10 

市净率(倍) 11.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
12438.64 

 

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  2313  2608  2915    营业收入 1501  1499  1836  2190  

  现金 604  669  700  750    减:营业成本 669  703  811  963  

  应收账款 234  226  277  330       营业税金及附加 12  11  12  14  

  存货 146  144  162  193       营业费用 202  202  220  241  

  其他流动资产 1372  1274  1469  1643         管理费用 144  181  203  220  

非流动资产 477  640  682  726       财务费用 -7  -22  -12  -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  479  523  568    加:投资净收益 59  42  100  100  

  在建工程 92  88  44  33       其他收益 89  58  75  75  

  无形资产 57  56  55  53    营业利润 630  522  775  938  

  其他非流动资产 36  17  61  72    加:营业外净收支  1  1  1  1  

资产总计 2834  2953  3290  3641    利润总额 630  523  776  939  

流动负债 343  367  565  749    减:所得税费用 86  68  101  122  

  短期借款 0  0  166  280       少数股东损益 0  14  20  25  

  应付账款 221  231  245  290    归属母公司净利润 545  441  655  792  

  其他流动负债 122  136  154  178   EBIT 566  459  664  827  

非流动负债 42  47  52  57    EBITDA 582  482  700  871  

  长期借款 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

  其他非流动负债 42  47  52  57    每股收益(元) 0.81  0.65  0.97  1.17  

负债合计 385  414  617  806    每股净资产(元) 3.53  3.66  3.85  4.08  

  少数股东权益 0  2  5  9    发行在外股份(百万股) 676  676  676  676  

归属母公司股东权益 2384  2472  2603  2761    ROIC(%) 20.5% 14.2% 19.3% 22.0% 

负债和股东权益 2834  2953  3290  3641   ROE(%) 22.8% 17.9% 25.2% 28.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 55.5% 53.1% 55.8% 56.0% 

经营活动现金流 502  628  469  658  

 

销售净利率(%) 36.3% 30.4% 36.8% 37.3% 

投资活动现金流 223  -210  -80  -89    资产负债率(%) 13.9% 14.0% 18.8% 22.1% 

筹资活动现金流 -484  -353  -358  -519    收入增长率(%) 21.1% -0.1% 22.5% 19.3% 

现金净增加额 244  65  31  50   净利润增长率(%) 21.6% -19.0% 48.4% 21.0% 

折旧和摊销 15  23  36  45   P/E 46.99  57.97  39.07  32.29  

资本开支 -90  -210  -80  -89   P/B 10.73  10.35  9.83  9.27  

营运资本变动 157  160  -226  -183   EV/EBITDA 44.63  53.89  37.44  30.29  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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