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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

美亚光电(002690)公司点评报告 2021 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 借口腔行业发展之东风，看好长期发展力  

——美亚光电 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 10 月 28 日，公司公告 2021 年三季报：2021 前三季度实现营收

13.73 亿元，同比增长 31.2%，归母净利润 4.29 亿元，同比增长 31.2%，

扣非后归母净利润 4.09 亿元，同比增长 40.0%。其中 Q3 单季度实现营收 

5.53 亿元，同比增长 4%，归母净利润 1.80 亿元，同比增长 0.24%，扣非

后归母净利润 1.73 亿元，同比增长 2.7%。 

国元观点： 

 CBCT 等口腔上游设备销售成为公司业绩弹性来源 

从主营产品来看，色选机作为发展较为成熟的刚需产品，每年保持稳定增

长。业绩弹性更多来自于公司在口腔赛道研发、生产、布局的上游设备，

包括 CBCT 和口腔扫描仪：（1）CBCT：口腔数字化下医疗机构基本配置，

当前保有量相较存量市场仍有 3-4 倍提升空间，整体市场需求和长期空间仍

在，行业高度景气；（2）口腔扫描仪：行业逐步从刚需治疗向后端的正畸、

种植等高客单价消费项目发展，口扫需求旺盛。总体而言，口腔行业的快

速发展，口腔业务逐步向精细化和数字化发展，势必会使得下游口腔医疗

服务机构提高上游设备的采购预算。公司有望凭借更具性价比的产品和更

优质的服务，逐步实现进口替代，抓住口腔行业快速恢复期的黄金窗口，

提振公司业绩。 

 盈利能力整体维持在较高水平 

前三季度销售毛利率 52.44%（-1.18pct），销售净利率 31.23%（+0.01pct），

其中 Q3 单季度毛利率 53.22%（-0.92pct），主要受上游原材料涨价影响。

单季度销售费用率 11.93%（-1.57pct）、管理费用率 3.07%（-0.43pct），费

用管控得当。研发费用率 4.88%（+0.74pct），受毛利下滑和研发投入加大

影响，单季度净利率 32.55%（-1.22pct），整体盈利能力仍保持在较高水平。 

 投资建议与盈利预测 

刚需产品色选机稳定增长，口腔数字化激发 CBCT 市场，多板块业务稳健

发展，预计公司 2021-2023 年营收分别为 17.95/21.48/25.63 亿元，归母净

利润 5.71/7.16/8.60 亿元，EPS 为 0.84/1.06/1.27 元/股，对应 PE48/38/32

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新产品市场推广不及预期；疫情后业务恢复不及预期；产品质量安全风险；

政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1500.78  1495.97  1795.16  2148.19  2562.97  

收入同比（%） 21.06  -0.32  20.00  19.67  19.31  

归母净利润(百万元) 544.56  438.19  570.61  715.59  860.13  

归母净利润同比(%) 21.58  -19.53  30.22  25.41  20.20  

ROE（%） 22.85  19.09  24.52  28.60  28.45  

每股收益（元） 0.81  0.65  0.84  1.06  1.27  

市盈率(P/E) 50.19  62.37  47.90  38.19  31.78  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  42.50 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.49 / 37.6 

A 股流通股（百万股）： 332.54 

A 股总股本（百万股）： 676.00 

流通市值（百万元）： 14132.84 

总市值（百万元）： 28730.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美亚光电(002690)2021 年半年

报点评：业绩符合预期，拳头产品稳健增长》2021.08.26 

《国元证券公司研究-美亚光电(002690)2021 年一季

报报点评：业绩高速增长，创历年同期新高》2021.04.30 

《国元证券公司研究-美亚光电(002690)2020 年报点

评：CBCT 持续放量，色选机稳定增长》2021.04.08 

《国元证券公司研究-美亚光电（002690）2020 年三

季报点评：营收回归增长轨道，口腔业务恢复较好》

2020.10.28 

《国元证券公司研究-美亚光电（002690）2020 年中

报点评：Q2 业绩改善显著，口扫有望带量新增量》

2020.08.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 2357.30  1982.66  2527.28  2541.23  3221.75   营业收入 1500.78  1495.97  1795.16  2148.19  2562.97  

  现金 604.40  708.15  1200.00  1150.35  1794.19   营业成本 668.57  720.86  861.68  989.34  1184.58  

  应收账款 227.46  238.84  427.25  511.27  609.99   营业税金及附加 11.79  11.48  13.20  16.54  19.73  

  其他应收款 6.98  7.61  35.90  42.96  51.26   营业费用 202.27  177.23  179.52  214.82  256.30  

  预付账款 0.77  5.67  6.89  7.91  9.48   管理费用 51.74  58.12  53.85  64.45  76.89  

  存货 145.96  267.71  344.67  395.74  473.83   研发费用 91.95  104.31  100.00  110.00  120.00  

  其他流动资产 1371.72  754.68  512.56  433.00  283.00   财务费用 -6.92  23.86  -7.40  -11.82  -29.45  

非流动资产 411.67  876.51  959.36  929.88  899.38   资产减值损失 0.15  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 199.77  348.45  423.77  421.70  406.64   投资净收益 59.13  42.85  30.00  30.00  30.00  

  无形资产 57.48  56.06  53.56  51.06  48.56   营业利润 629.51  508.70  672.31  842.87  1012.92  

  其他非流动资产 154.42  472.00  482.04  457.13  444.18   营业外收入 0.92  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2768.97  2859.17  3486.64  3471.11  4121.13   营业外支出 0.16  4.02  1.00  1.00  1.00  

流动负债 343.04  517.23  1108.30  917.99  1045.88   利润总额 630.28  504.68  671.31  841.87  1011.92  

  短期借款 0.00  0.00  312.70  0.00  0.00   所得税 85.72  66.49  100.70  126.28  151.79  

  应付账款 173.89  273.11  430.84  494.67  556.75   净利润 544.56  438.19  570.61  715.59  860.13  

  其他流动负债 169.15  244.12  364.76  423.32  489.12   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 42.41  46.01  51.49  51.49  51.49   归属母公司净利润 544.56  438.19  570.61  715.59  860.13  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 638.58  549.83  689.44  859.03  1012.48  

 其他非流动负债 42.41  46.01  51.49  51.49  51.49   EPS（元） 0.81  0.65  0.84  1.06  1.27  

负债合计 385.45  563.25  1159.79  969.48  1097.37         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 676.00  676.00  676.00  676.00  676.00   会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

  资本公积 396.74  396.74  396.74  396.74  396.74   成长能力           

  留存收益 1292.91  1190.30  1220.11  1394.90  1917.03   营业收入(%) 21.06  -0.32  20.00  19.67  19.31  

归属母公司股东权益 2383.52  2295.92  2326.85  2501.63  3023.76   营业利润(%) 21.49  -19.19  32.16  25.37  20.18  

负债和股东权益 2768.97  2859.17  3486.64  3471.11  4121.13   归属母公司净利润(%) 21.58  -19.53  30.22  25.41  20.20  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.45  51.81  52.00  53.95  53.78  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 36.29  29.29  31.79  33.31  33.56  

经营活动现金流 501.59  415.36  582.66  661.96  771.88   ROE(%) 22.85  19.09  24.52  28.60  28.45  

  净利润 544.56  438.19  570.61  715.59  860.13   ROIC(%) 30.80  88.93  92.58  113.79  128.99  

  折旧摊销 15.98  17.27  24.53  27.99  29.01   偿债能力           

  财务费用 -6.92  23.86  -7.40  -11.82  -29.45   资产负债率(%) 13.92  19.70  33.26  27.93  26.63  

  投资损失 -59.13  -42.85  -30.00  -30.00  -30.00   净负债比率(%) 0.00  0.00  26.96  0.00  0.00  

营运资金变动 -1.87  -25.23  -37.71  -54.62  -75.23   流动比率 6.87  3.83  2.28  2.77  3.08  

 其他经营现金流 8.96  4.12  62.62  14.83  17.42   速动比率 6.45  3.32  1.97  2.34  2.63  

投资活动现金流 223.35  230.50  130.75  130.51  180.51   营运能力           

  资本支出 89.78  92.37  110.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.55  0.53  0.57  0.62  0.68  

  长期投资 -254.00  -280.00  -0.24  0.00  0.00   应收账款周转率 5.87  5.45  4.57  3.89  3.89  

 其他投资现金流 59.13  42.87  240.51  130.51  180.51   应付账款周转率 4.40  3.23  2.45  2.14  2.25  

筹资活动现金流 -483.76  -540.80  -221.55  -842.12  -308.55   每股指标（元）           

  短期借款 -10.46  0.00  312.70  -312.70  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.81  0.65  0.84  1.06  1.27  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.61  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.53  3.40  3.44  3.70  4.47  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -473.30  -540.80  -534.25  -529.42  -308.55   P/E 50.19  62.37  47.90  38.19  31.78  

现金净增加额 244.28  77.11  491.85  -49.65  643.84   P/B 11.47  11.90  11.75  10.93  9.04  

       EV/EBITDA 39.91  46.35  36.97  29.67  25.17  
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