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[Table_Main] 
2021 年中报业绩预告点评：CBCT 需求旺盛，

半年度业绩实现快速增长 

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） 79.53  53.58  44.23  37.19       
 

事件：公司发布 2021 年中报业绩预告。 

 CBCT 需求旺盛，半年度业绩实现快速增长 

2021 年上半年公司实现归母净利润 2.17 亿元–2.81 亿元，同比增长
46.87% -90.93%，其中 Q2实现归母净利润 1.09 亿元-1.74 亿元，同比增长
0.23%-59.85%，基本符合我们预期。公司上半年年业绩实现快速增长主要
原因：①国内疫情影响基本消除，口腔业务的持续复苏，CBCT 需求旺盛，
2021 年上半年华南和北京两次口腔展公司合计获取 CBCT 订单 1456 台，
大幅超过去年春季 464 台 CBCT 团购订单，带动了 CBCT 销量大幅增长；
而公司农产品检测、工业检测业务发展良好。②此外，通过推动智能工厂
的高质量运营和管理的数字化升级，公司运营效率不断提升，我们判断公
司的盈利水平较去年同期有所提升，对业绩产生了一定程度的积极影响。 

 CBCT 国内市场仍有较大成长空间，出口打开远期空间 

当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，我们预计远期国内民营口腔诊所数量有望超过 20万
家，本土 CBCT需求依然有较大的成长空间。 

在国内市场昂首拓进之时，公司全球化市场的布局也在不断打开，
2020 年 CBCT 产品已先后获得欧盟 CE 权威认证和澳大利亚 TGA 权威注
册。公司高端口腔 CBCT 首次出口至澳大利亚，这标志着国产化口腔 CBCT
正式进入国际高端市场。海外发达国家口腔医疗行业发展较国内更为成
熟，CBCT 潜在市场空间更大：①根据卫健委数据，在 2016-2019 年全球
主要国家牙医密度分布调查中，美国的牙医密度分布最高为 63 名/10 万
人；其次是澳大利亚为 57名/10万人，我国仅为 16.7名/10万人；②KPMG

在 2017 年的调查数据显示，欧洲牙科市场规模超过 700 亿美元，2019 年
中国口腔行业市场规模仅为 1035 亿元。我们认为 CBCT 开启国际化进程
进一步打开公司 CBCT业务的远期成长空间。 

 立足口腔影像设备黄金赛道，公司长期成长逻辑依然稳固 

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：我们维持 2021-2023年净利润预测 6.5/7.9/9.4亿
元，当前股价对应动态 PE 分别为 54 倍、44 倍、37 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) 51.55 

一年最低/最高价 36.80/62.10 

市净率(倍) 14.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
17064.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.56 

资产负债率(%) 15.58 

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 
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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 79.53  53.58  44.23  37.19  

资本开支 -92  -217  -85  -94   P/B 15.18  14.36  13.49  12.58  

营运资本变动 -427  -121  -214  -207   EV/EBITDA 64.97  51.67  42.53  35.23  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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