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1、将随疫情趋势平稳持续恢复增长 

2021.04.08 
 

 
[Table_Summary] 核心观点： 

1) 第二季度业绩持续保持增长。公司 2021H1实现营收及归母净利

润分别为 8.2亿元（同比+59%）及 2.5亿元（同比+69%）。其中

第二季度收入及归母净利润同比增速分别为 31%及 30%，由于基

数原因增速低于一季度的 122%及 179%，仍保持较快增长。 

2) 盈利能力稳定，经营性现现金流较好。公司期间毛利率为51.9%，

同比减少 1.2pct，主要是出口业务毛利率减少所致，其中口腔

CBCT业务毛利率为 58.8%（-0.3pct）基本稳定；净利率由于费

用率下降而同比增加 1.8pct。期间经营性现金流为 1.74亿元，

同比增加 1.69亿元，表现较好。 

3) 各项业务板块恢复增长。随国内口腔行业的快速恢复，公司口

腔 CBCT 业务上半年实现收入 3 亿元，同比大增 149%。公司色

选机业务期间收入 4.7亿元（+30.2%），工业检测机业务实现收

入 0.42亿元（+56.3%），也呈恢复增长态势。出口业务营收 1.4

亿元（+20.8%），主要受国外疫情影响而增速低于国内。 

4) 公司发力高端医疗影像设备领域，持续成长可期。2021上半年

公司在华南口腔展、北京口腔展的团购活动中分别取得 543台、

913台订单，虽局部疫情有反复，但公司口腔 CBCT业务可望持

续快速恢复。公司聚焦高端医疗影像领域，除拓展耳鼻 CT，目

前也已有多个预研方向，如移动 CT、手术导航等。 

5) 盈利预测与投资评级。根据我们的盈利预测，公司

2021/2022/2023 年动态市盈率分别为 47/39/32 倍。公司口腔

CBCT业务已重归高增长轨道，色选机及工业检测机也保持稳定

增长。公司聚焦高端医疗影像设备领域，积极拓展新产品及海

外市场，仍有较大成长空间，维持“买入”评级。 

6) 风险提示：市场竞争加剧及毛利率下滑风险；新产品新市场拓

展风险。   

[Table_Chart] 美亚光电（002690）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 29,500.64 

流通市值（百万） 14,446.47 

总股本（百万股） 676.00 

流通股本（百万股） 332.54 

日成交额（百万） 195.01 

当日换手率（%） 1.37 

第一大股东 田明 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1495.97 1942.32 2318.11 2747.35 

收入同比 -0.32% 29.84% 19.35% 18.52% 

净利润（百万元） 438.19 627.18 762.19 910.31 

净利润同比 -19.5% 43.1% 21.5% 19.4% 

毛利率 51.81% 52.11% 52.82% 53.17% 

净利率 29.29% 32.29% 32.88% 33.13% 

EPS（元） 0.65 0.93 1.13 1.35 

PE（倍） 67.3 47.0 38.7 32.4 
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Figure 1 公司营业收入及增速（单季度）  Figure 2 公司扣非归母净利润及增速（单季度） 

 

 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所  资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 公司毛利率及净利率情况（%）  Figure 4 公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 公司历史 PE 估值情况 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 
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一、盈利预测与投资评级 

1.1 主要假设： 

 

（1）收入增长假设 

我们预计公司 2021/2022/2023 营业总收入分别为 19.4/23.2/27.5 亿元，同

比增速分别为 29.8%/19.3%/18.5%，分业务如下 

 

口腔 CBCT业务： 

随着国内口腔业务的恢复，公司口腔 CBCT销售也恢复了高增长态势。2021上

半年公司在华南口腔展、北京口腔展的团购活动中分别取得 543 台、913 台

订单，虽局部疫情有反复，但公司口腔 CBCT业务可望持续快速恢复。从长期

看，行业渗透率较大提升空间，公司作为国内口腔医疗影像领域的龙头品牌，

成长空间仍较大；同时公司的口腔 CBCT已获得欧盟 CE 认证和通过澳大利亚

TGA 注册，也打开了海外市场空间。我们预计公司 2021/2022/2023 年，口

腔 X 射线 CT诊断机业务收入增速分别为 50%/35%/30%。 

 

色选机及 X射线异物检测机业务： 

从上半年看，虽然色选机海外市场增速低于国内，但总体受疫情影响相对较

小，保持了一定恢复增长。中长期看，色选机需求增量一方面来自于大米外

的杂粮、茶叶、坚果等应用领域的普及，一方面来源于海外市场的拓展。公

司作为国产色选机龙头，国内市场地位稳固，海外市场持续拓展，我们预计

公司色选机业务 2021/2022/2023年收入增速分别为 20%/10%/10%。工业光电

检测应用领域有望持续拓展，我们预测公司 X 色线异物检测机业务

2021/2022/2023年收入增速分别为 35%/20%/20%。 

 

（2）毛利率假设 

毛利率较高的医疗影像业务重归高增长轨道，营收占比不断提升，同时公司

正不断丰富产品线，产品附加值较高，竞争力强，综合毛利率可望稳中趋升。

我们预测公司 2021/2022/2023年综合毛利率分别为 52.1%/52.8%/53.2%。 

 

（3）税费假设 

公司整体经营稳定，我们假定公司综合营业费用率维持在 21%左右，其中研

发费用率在 6%左右；综合有效所得税率维持在 13.2%左右。 
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Figure 6 公司业务收入及毛利率假设 

 

资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

1.2 盈利预测 

根据假设条件，我们预测公司 2021/2022/2023 实现营业收入分别为

19.4/23.2/27.5亿元；实现的归属母公司净利润分别为 6.3/7.6 亿元和 9.1

亿元，实现的 EPS分别为 0.93/1.13/1.35元。 

1.3 投资评级 

根据我们的盈利预测，公司 2021/2022/2023 年动态市盈率分别为 47/39/32

倍。公司口腔 CBCT业务已重归高增长轨道，色选机及工业检测机也保持稳定

增长。公司聚焦高端医疗影像设备领域，积极拓展新产品及海外市场，仍有

较大成长空间，维持“买入”评级。 

 

二、风险提示 

2.1 市场竞争及毛利率下滑风险 

光电识别产业发展迅速，竞争层次也从价格、资源导向转变为技术、服务导

向，市场竞争程度愈发激烈。公司若不能持续在技术、服务、管理、品牌及

营销拓展等方面保持优势，则可能面临毛利率降低、销售下滑的风险。市场

竞争加剧、大宗商品持续涨价、政策环境变化等，可能会对公司产品毛利润

产生一定冲击。如果公司的毛利率出现下滑，将会对公司的盈利能力产生不

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元）

口腔X射线CT诊断机 75 165 260 371 484 454 681 920 1196

    同比 120.2% 57.3% 42.7% 30.5% -6.2% 50.0% 35.0% 30.0%

色选机 704 680 765 810 938 957 1,149 1,264 1,390

    同比 -3.4% 12.5% 5.9% 15.7% 2.1% 20.0% 10.0% 10.0%

X射线异物检测机 43 42 56 46 64 67 90 108 129

    同比 -2.1% 32.1% -17.9% 39.9% 4.3% 35.0% 20.0% 20.0%

其他 19 14 13 13 15 18 22 27 32

    同比 18.5% 18.3% 25.0% 20.0% 20.0%

合计收入 841 901 1094 1240 1501 1496 1942 2318 2747

   同比 7.2% 21.4% 13.3% 21.1% -0.3% 29.8% 19.3% 18.5%

毛利率

口腔X射线CT诊断机 56.8% 56.9% 58.0% 59.7% 60.0% 58.2% 58.0% 58.0% 58.0%

色选机 51.5% 50.5% 51.5% 51.5% 51.9% 48.7% 48.5% 49.0% 49.0%

X射线异物检测机 69.0% 63.3% 45.8% 64.7% 63.3% 59.7% 60.0% 60.0% 60.0%

其他 65.3% 77.1% 91.0% 99.4% 94.7% 26.2% 26.0% 26.0% 26.0%

综合毛利率 53.2% 52.7% 53.2% 54.9% 55.5% 51.8% 52.1% 52.8% 53.2%
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利影响。 

 

2.2 新产品新市场拓展风险 

公司聚焦高端医疗影像设备领域，积极研发新产品拓展新市场。如果公司产

品研发滞后，市场拓展不利，将影响公司的成长性。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1496 1942 2318 2747 

每股收益 0.65 0.93 1.13 1.35  营业成本 721 930 1094 1287 

每股净资产 3.40 3.58 3.82 4.14  毛利率% 51.8% 52.1% 52.8% 53.2% 

每股经营现金流 0.61 0.94 1.07 1.30  营业税金及附加 11 15 17 21 

每股股利 0.00 0.74 0.89 1.04  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 177 214 255 302 

P/E 67.32 47.04 38.71 32.41  营业费用率% 11.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

P/B 12.85 12.17 11.41 10.55  管理费用 58 66 79 93 

P/S 19.72 15.19 12.73 10.74  管理费用率% 3.9% 3.4% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 56.96 38.33 31.53 26.30  研发费用 104 117 139 165 

股息率（%） 0.0% 1.7% 2.0% 2.4%  研发费用率% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

盈利能力指标（%）      财务费用 24 2 3 5 

毛利率 51.8% 52.1% 52.8% 53.2%  财务费用率% 1.6% 0.1% 0.1% 0.2% 

净利润率 29.3% 32.3% 32.9% 33.1%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 19.1% 25.9% 29.5% 32.6%  投资收益 43 39 46 55 

资产回报率 15.3% 20.7% 23.4% 25.4%  营业利润 509 723 878 1049 

投资回报率 18.8% 26.0% 29.6% 32.7%  营业外收支 -4 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 505 723 878 1049 

营业收入增长率 -0.3% 29.8% 19.3% 18.5%  所得税 66 95 116 138 

EBIT 增长率 -13.5% 46.2% 21.6% 19.6%  有效所得税率% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 

净利润增长率 -19.5% 43.1% 21.5% 19.4%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 438 627 762 910 

资产负债率 19.7% 20.0% 20.6% 21.9%       

流动比率 3.83 3.80 3.70 3.53   

 

    

速动比率 3.30 3.38 3.29 3.11  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.37 1.49 1.50 1.50  货币资金 708 832 942 1105 

经营效率指标（%）      应收款项 239 294 351 415 

应收帐款周转天数 58.27 54.00 54.00 54.00  存货 268 229 255 300 

存货周转天数 135.55 90.00 85.00 85.00  其它流动资产 768 769 772 775 

总资产周转率 0.52 0.64 0.71 0.77  流动资产合计 1983 2125 2319 2596 

固定资产周转率 4.29 5.52 6.45 7.43  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 348 352 359 370 

      在建工程 36 61 91 126 

      无形资产 56 54 52 51 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 877 903 939 982 

净利润 438 627 762 910  资产总计 2859 3028 3258 3578 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 17 16 17 17  应付账款 378 382 419 493 

非经营收益 -21 -39 -46 -55  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -19 30 -9 6  其它流动负债 139 176 207 243 

经营活动现金流 415 635 723 879  流动负债合计 517 559 627 736 

资产 -92 -50 -60 -70  长期借款 0 0 0 0 

投资 280 0 0 0  其它长期负债 46 46 46 46 

其他 43 39 46 55  非流动负债合计 46 46 46 46 

投资活动现金流 230 -11 -14 -15  负债总计 563 605 673 782 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 676 676 676 676 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2296 2423 2585 2796 

其他 -541 -500 -600 -700  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -541 -500 -600 -700  负债和所有者权益合计 2859 3028 3258 3578 

现金净流量 77 124 110 164       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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