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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：CBCT 整体需求向好，

Q3 盈利能力略有下滑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,496  1,866  2,225  2,642  

同比（%） -0.3% 24.8% 19.2% 18.8% 

归母净利润（百万元） 438  575  712  846  

同比（%） -19.5% 31.3% 23.7% 18.9% 

每股收益（元/股） 0.65  0.85  1.05  1.25  

P/E（倍） 65.16  49.63  40.12  33.75  
     

 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 13.73

亿元，同比增长 31.15%，归母净利润 4.29 亿元，同比增长 31.20%。 

 CBCT 销量稳步提升，Q3 收入较 2020 年同期略有增长 

2021Q3 公司实现营业收入 5.53 亿元，同比+4.00%，在 2020 年高基数
的背景下，依然实现一定增长，基本符合市场预期。分业务来看：①随着
我国口腔行业复苏，公司 CBCT 需求旺盛，2021H1 公司在华南和北京口
腔展合计获得 CBCT 订单 1456 台，远高于 2020 年春季的 464 台团购订单，
随着订单陆续确认收入，我们预计 2021Q3 销售超过 800 台，高于 2020 年
同期 700 台销售数量，CBCT 收入实现了稳定增长，是公司在收入端正增
长的最大驱动力；②色选机主业 2020Q3 国内需求基数较高，加上 2021 年
海外疫情反复，我们判断整体业务同比 2020Q3 基本持平。考虑到 2020 年
四季度因为产品确认条件发生改变，对单季度真实收入有一定影响，以及
公司主营产品需求良好，2021 年收入端仍有望实现快速增长。 

 原材料涨价挤压毛利率&政府补贴减少，公司 Q3 盈利能力有所下滑 

2021Q3 公司实现归母净利润 1.80 亿元，同比+0.24%，略低于市场预期。
2021Q3 公司净利率为 32.55%，同比-1.22pct，盈利水平有一定下滑。细分
来看：①毛利端：2021Q3 公司毛利率为 53.22%，同比-0.92pct，我们推测
主要系上游原材料涨价影响；②费用端：2021Q3 公司期间费用率为
19.48%，同比+0.10pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比
+1.60/+0.49/+0.68/-2.67pct，我们认为销售费用率出现较大上涨主要系公司
加大市场开拓力度以及海运运费上涨，财务费用率明显下降主要系汇兑损
失减少，实现了对销售、管理和研发费用率小幅上涨的对冲，使得公司期
间费用率保持相对稳定。此外，由于政府补贴减少，2021Q3 公司其他收
益为 0.16 亿元，同比-33.23pct，也对净利率产生一定负面影响。 

 立足口腔设备黄金赛道，公司长期成长逻辑依旧稳固 

不少投资者担心公司 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。2020 年 6 月公司发布口扫新品，并于
7 月拿到医疗器械注册证。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：考虑到短期盈利能力下降，我们调整 2021-2023

年净利润预测为 5.75/7.12/8.46 亿元（原值为 6.5/7.9/9.4 亿元），当前股
价对应动态 PE 分别为 50/40/34 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) 42.24 

一年最低/最高价 36.80/57.59 

市净率(倍) 14.24 

流通 A 股市值(百

万元) 
14046.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.97 

资产负债率(%) 18.39 

总股本(百万股) 676.00 

流通A股(百万股) 332.54  
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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  3280  3441  3670    营业收入 1496  1866  2225  2642  

  现金 708  1228  1115  1041    减:营业成本 721  896  1056  1249  

  应收账款 247  281  335  398       营业税金及附加 11  15  13  16  

  存货 268  184  211  250       营业费用 177  224  256  291  

  其他流动资产 760  1586  1780  1981         管理费用 359  170  202  240  

非流动资产 877  1061  1101  1142       财务费用 24  -39  -29  -38  

  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  681  838  996  

  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  4340  4543  4812    利润总额 505  682  839  997  

流动负债 517  456  507  598    减:所得税费用 66  89  105  125  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  18  22  26  

应付账款 378  295  318  376    归属母公司净利润 438  575  712  846  

其他流动负债 139  161  189  222    EBIT 528  563  699  849  

非流动负债 46  51  56  61    EBITDA 545  595  743  901  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 46  51  56  61    

 

    

负债合计 563  507  563  659    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  3  6  10    每股收益(元) 0.65  0.85  1.05  1.25  

归属母公司股东权益 2296  2411  2553  2723    每股净资产(元) 3.40  3.57  3.78  4.03  

负债和股东权益 2859  4340  4543  4812    发行在外股份(百万股) 676  676  676  676  

                             ROIC(%) 17.0% 15.7% 18.1% 20.0% 

      ROE(%) 19.1% 23.9% 27.9% 31.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 51.8% 52.0% 52.5% 52.7% 

经营活动现金流 415  487  542  696  

 

销售净利率(%) 29.3% 31.8% 33.0% 33.0% 

投资活动现金流 230  493  -85  -94    资产负债率(%) 19.7% 11.7% 12.4% 13.7% 

筹资活动现金流 -541  -460  -569  -677    收入增长率(%) -0.3% 24.8% 19.2% 18.8% 

现金净增加额 77  520  -113  -74   净利润增长率(%) -19.5% 31.3% 23.7% 18.9% 

折旧和摊销 17  32  44  52   P/E 65.16  49.63  40.12  33.75  

资本开支 -92  -217  -85  -94   P/B 12.44  11.84  11.18  10.49  

营运资本变动 -427  -124  -218  -207   EV/EBITDA 53.42  48.83  39.19  32.42  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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。
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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
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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
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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
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