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[Table_Main] 
2020 年年报点评：20 年盈利水平承压，21 年

业绩有望快速提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,496  1,844  2,196  2,607  

同比（%） -0.3% 23.2% 19.1% 18.7% 

归母净利润（百万元） 438  650  788  937  

同比（%） -19.5% 48.4% 21.2% 18.9% 

每股收益（元/股） 0.65  0.96  1.17  1.39  

P/E（倍） 63.28  42.64  35.19  29.59       
 

事件：公司发布 2020 年报。公司 2020 年营业收入 14.96 亿元，同比下降

0.32%；归母净利润 4.38 亿元，同比下降 19.53%；扣非后净利润 3.89 亿

元，同比下降 15.89%，拟每 10股派发现金红利 8元(含税)。 

 CBCT 业务收入略有下滑，2020 收入端表现平稳 

2020 年公司营收与 2019 年基本持平，分业务看：①色选机实现收入
9.57 亿元，同比增长 2.08%，表现较为平稳，其中海外出口 3.21 亿元，同
比增长 4.03%，好于国内市场，报告期内色选机收入占比 64%，是公司整
体收入平稳主要原因。②CBCT 实现收入 4.54 亿元，同比下降 6.15%，其
中上半年受疫情影响较大，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，我们预计全
年的装机数量与 2019 年持平，收入下降与产品单价下降有一定关系。 

此外，我们注意到 2020 年底公司存货 2.68 亿元，其中发出商品较年
初增加了 3532 万元，主要与 2020 年公司会计确认准则调整，收入确认条
件发生一定改变有关， 2020 年公司真实收入端表现要好于表观披露数据。 

 毛利率下降叠加汇兑损失等影响，公司利润端承压明显 

2020 年公司实现归母净利润 4.38 亿元，较 2019 年下降 19.53%，降幅
大于收入端降幅，盈利能力下滑较多主要原因有：①2020 年色选机/CBCT

毛利率分别为 48.70%/58.21%，分别下降 3.23 和 1.82 个百分点（零部件成
本上升、产品售价下降等因素），导致公司整体毛利率下降 3.64 个百分点；
②费用端看，管理费用率（含研发）/财务费用率分别提升了 1.23/2.05 个百
分点，其中财务费用大幅提升，主要系汇兑损失影响（我们预计超过 2000

万）。此外，报告期内政府补助 1932 万元，2019 年为 4015 万元，政府补
助减少也对 2020 年利润增速起到了一定影响。随着国内疫情控制常态化，
各项业务持续恢复，我们预计公司 2021 年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。 

2020 年公司口扫上市销售，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。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：我们维持 2021-2022 年净利润预测 6.5/7.9 亿元，
预计 2023 年净利润 9.4 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 43 倍、35

倍、30 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) 41.02 

一年最低/最高价 36.80/62.10 

市净率(倍) 12.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
13579.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.40 

资产负债率(%) 19.70 

总股本(百万股) 676.00 

流通 A 股(百万

股) 

331.04 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

美亚光电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1983  3264  3441  3681    营业收入 1496  1844  2196  2607  

  现金 708  1246  1153  1097    减:营业成本 721  844  999  1180  

  应收账款 247  278  331  393       营业税金及附加 11  13  13  16  

  存货 268  173  200  236       营业费用 177  184  220  248  

  其他流动资产 760  1567  1757  1955         管理费用 359  153  178  210  

非流动资产 877  1061  1101  1142       财务费用 24  -39  -30  -39  

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

  固定资产 384  570  613  655    加:投资净收益 43  70  100  100  

  在建工程 36  71  39  31       其他收益 263  12  12  12  

  无形资产 56  54  52  50    营业利润 509  770  927  1103  

  其他非流动资产 401  366  397  405    加:营业外净收支  -4  1  1  1  

资产总计 2859  4325  4542  4823    利润总额 505  771  928  1104  

流动负债 517  425  476  560    减:所得税费用 66  100  116  138  

  短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  20  24  29  

  应付账款 378  277  301  356    归属母公司净利润 438  650  788  937  

  其他流动负债 139  147  174  205   EBIT 528  652  788  955  

非流动负债 46  51  56  61    EBITDA 545  684  832  1007  

  长期借款 0  0  0  0    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  其他非流动负债 46  51  56  61    每股收益(元) 0.65  0.96  1.17  1.39  

负债合计 563  476  532  621    每股净资产(元) 3.40  3.59  3.82  4.10  

  少数股东权益 0  3  7  11    发行在外股份(百万股) 676  676  676  676  

归属母公司股东权益 2296  2426  2584  2771    ROIC(%) 17.0% 18.2% 20.4% 22.5% 

负债和股东权益 2859  4325  4542  4823   ROE(%) 19.1% 26.8% 30.5% 33.8% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 51.8% 54.2% 54.5% 54.7% 

经营活动现金流 415  565  622  788   销售净利率(%) 29.3% 36.4% 37.0% 37.1% 

投资活动现金流 230  493  -85  -94    资产负债率(%) 19.7% 11.0% 11.7% 12.9% 

筹资活动现金流 -541  -520  -630  -750    收入增长率(%) -0.3% 23.2% 19.1% 18.7% 

现金净增加额 77  538  -93  -55   净利润增长率(%) -19.5% 48.4% 21.2% 18.9% 

折旧和摊销 17  32  44  52   P/E 63.28  42.64  35.19  29.59  

资本开支 -92  -217  -85  -94   P/B 12.08  11.43  10.73  10.01  

营运资本变动 -427  -121  -214  -207   EV/EBITDA 51.91  41.25  33.97  28.16  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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