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2023年 8月 26日 证券研究报告/公司研究

其他专用机械/专用设备/机械设备

Q2营收恢复两位数增长

静待口腔 CBCT需求恢复

事件：公司发布2023年半年报：2023H1公司实现营收9.67亿元，同比增

长6.97%；归母净利润3.46亿元，同比增长6.79%；扣非归母净利润3.40

亿元，同比增长13.53%；其中第二季度公司经营恢复增长，单季度收入

5.6亿元，同比增长11.54%。

事件点评：

◆二季度营收恢复双位数增长，合同负债快速增长。2023H1公司实现

营收9.67亿元，同比增长6.97%，实现扣非归母净利润3.40亿元，同比增

长13.53%。分季度看，2023年Q1、Q2营收分别为4.07亿元、5.60亿元，

同比增速分别为1.26%、11.54%；扣非归母净利润分别为1.23亿元、2.71

亿元，同比增速分别为16.13%、12.10%。分板块看，色选机、医疗设

备、X射线工业检测机的营收分别为5.64亿元/3.03亿元/0.81亿元，占营

收比重分别为58.26%/31.32%/8.41%，同比增速分别为

5.22%/1.28%/50.27%。2023H1公司销售整体毛利率52.5%，同比提升

1.08PCT；合同负债为1.05亿元，较2023年初增长57.71%，主要系公司

预收货款增加所致，从侧面印证公司经营的逐步恢复。

◆去年H1高基数下，色选机依旧稳定增长。2023H1公司色选机业务实

现收入5.64亿元，同比增长5.22%；毛利率为52.50%，同比增加2.74PCT，

较去年底增加0.98PCT，主要得益于公司稳定的整体价格体系下有效的

生产成本控制。公司是亚洲最大的色选机生产基地，拥有行业内首个智

能化工厂及智能涂装、钣金生产基地，有效地提升了产品品质和生产效

率，增强了公司产品的市场竞争力。

◆口腔 CBCT，板块整体毛利率保持相对稳定。2023H1公司医疗设备

板块实现营收 3.03亿元，同比微增 1.28%。公司在今年 6月初的北京口

腔展期间，口腔 CBCT团购活动收获了 1466台订单。公司采取灵活的
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销售策略，在复杂的国内外大环境及日趋竞争激烈的行业现状下，板块

整体毛利率保持较为稳定的状态，基本和去年底持平，为 55.27%。此

外，公司积极加强新产品的市场推广节奏，年初取得注册证的脊柱外科

手术导航设备已经顺利完成首例手术，迈出了产品市场化的第一步。今

年上半年公司还正式发布了“美亚美牙”口腔健康数字化云平台，目前

已有逾千家客户使用，未来可能为公司带来服务性的业绩增量。

◆工业检测业务高速增长。2023H1公司工业检测业务实现营收 0.81亿

元，同比增长 50.27%。公司工业检测业务主要涉及包装食品检测、普

通工业品检测（鞋、帽、箱、衣服等）、轮胎检测等领域。公司继续优

化现有产品，通过工程化设计、智能化生产不断提升产品技术水平和稳

定可靠性，今年上半年发布了全新的中小包装、瓶罐装食品 X 光检测

机。近年来，为满足实时、在线、快速的检测需要，越来越多的企业开

始主动寻求工业品安全检测，产业未来发展潜力巨大。

投资建议：

我们预计公司2023-2025年的归母净利润分别为7.86/8.93/10.15亿元，

EPS分别为0.89/1.01/1.15元，当前股价对应PE为24/21/19倍。考虑公司

色选机业务保持稳定增长，口腔CBCT业务有望恢复，工业检测业务高

速增长，我们维持其“增持”投资评级。

风险提示：

海外市场需求放缓，国内CBCT行业复苏不及预期

主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,117.26 2,453.82 2,814.82 3,229.61

增长率(%) 16.79 15.90 14.71 14.74

归母净利润（百万元） 730.11 785.85 893.09 1,014.90

增长率(%) 42.85 7.63 13.65 13.64

EPS（元/股） 0.83 0.89 1.01 1.15

市盈率（P/E) 26.24 24.38 21.45 18.88

市净率（P/B） 7.23 7.90 8.17 8.50

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）
资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,454.84 1,686.10 1,934.16 2,219.17 营业收入 2,117.26 2,453.82 2,814.82 3,229.61

应收账款 353.81 284.08 447.66 391.91 营业成本 995.70 1,154.76 1,327.20 1,525.47

预付账款 9.70 7.53 12.28 10.49 营业税金及附加 16.79 19.46 22.33 25.62

存货 472.97 484.39 615.93 648.76 营业费用 227.82 264.04 302.88 347.51

其他 196.37 196.37 196.37 196.37 管理费用 107.12 124.15 142.42 163.40

流动资产合计 2,487.69 2,658.48 3,206.39 3,466.71 财务费用 122.57 142.06 162.95 186.97

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 研发费用 -96.92 -36.81 -42.22 -48.44

固定资产 459.28 440.93 447.57 433.88 资产减值损失 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12

在建工程 21.66 28.50 19.25 20.47 公允价值变动收益 -0.59 1.00 1.00 1.00

无形资产 57.85 57.05 56.16 55.17 投资净收益 10.95 10.00 10.00 10.00

其他 288.43 288.43 288.43 288.43 其他 11.24 8.29 19.19 33.21

非流动资产合计 827.23 814.91 811.40 797.94 营业利润 845.26 909.04 1,032.14 1,171.96

资产总计 3,314.92 3,473.39 4,017.79 4,264.65 营业外收入 0.02 0.02 0.02 0.02

短期借款 0.00 148.86 829.05 907.25 营业外支出 7.19 7.00 7.00 7.00

应付账款 309.57 470.86 426.11 604.86 利润总额 838.08 902.06 1,025.16 1,164.98

其他 290.88 362.95 352.30 433.55 所得税 107.97 116.21 132.07 150.09

流动负债合计 600.45 982.68 1,607.46 1,945.66 净利润 730.11 785.85 893.09 1,014.90

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 730.11 785.85 893.09 1,014.90

其他 65.25 65.25 65.25 65.25 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 65.25 65.25 65.25 65.25 成长能力

负债合计 665.70 1,047.93 1,672.71 2,010.91 营业收入 16.79% 15.90% 14.71% 14.74%

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 45.47% 7.55% 13.54% 13.55%

股本 882.48 882.48 882.48 882.48 归属于母公司净利润 42.85% 7.63% 13.65% 13.64%

资本公积 265.61 265.61 265.61 265.61 获利能力

留存收益 1,613.71 1,542.98 1,462.60 1,371.26 毛利率 52.97% 52.94% 52.85% 52.77%

其他 -112.58 -265.61 -265.61 -265.61 净利率 34.48% 32.03% 31.73% 31.42%

股东权益合计 2,649.22 2,425.46 2,345.09 2,253.74 ROE 27.56% 32.40% 38.08% 45.03%

负债和股东权益总计 3,314.92 3,473.39 4,017.79 4,264.65 ROIC 189.73% 99.27% 187.75% 120.68%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 315.95 1,060.37 516.35 1,273.39 资产负债率 20.08% 30.17% 41.63% 47.15%

资本支出 101.91 14.17 26.25 17.77 流动比率 4.14 2.71 1.99 1.78

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 3.36 2.21 1.61 1.45

其他 397.61 -19.33 -43.50 -26.55 营运能力

投资活动现金流 499.52 -5.17 -17.25 -8.77 应收账款周转率 7.69 7.69 7.69 7.69

债权融资 0.00 148.86 829.05 907.25 存货周转率 5.13 5.13 5.12 5.11

股权融资 53.37 -116.22 42.22 48.44 总资产周转率 0.64 0.72 0.75 0.78

其他 -587.33 -856.57 -1,122.33 -1,935.29 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 -533.95 -823.93 -251.05 -979.59 每股收益 0.83 0.89 1.01 1.15

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.36 1.20 0.59 1.44

现金净增加额 281.53 231.27 248.05 285.02 每股净资产 3.00 2.75 2.66 2.55

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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