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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 882  

流通股本(百万股) 433  

市价(元) 19.35  

市值(百万元) 17,073  

流通市值(百万元) 8,381  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1 2023Q3 收入加速增长，毛利率稳步

提升 

2 2023Q2 收入稳健增长，看好种植牙

降费后需求加速释放 

3 2023Q1 业绩稳定增长，看好口腔

CBCT 设备渗透率提升 

4 口腔设备加速国内渗透&海外出

口，高端医疗布局清晰 

5 2022Q4 业绩高增 110.56%，看好

种植牙降费设备渗透率加速提升 

6 疫情挤压口腔短期需求，汇兑收益

增厚 2022Q3 利润 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,117 

 

2,425 2,815 3,252 3,684 
增长率 yoy% 17% 15% 16% 16% 13% 
净利润（百万元） 730 745 897 1,038 1,206 
增长率 yoy% 43% 2% 20% 16% 16% 
每股收益（元） 0.83  0.84  1.02  1.18  1.37  
每股现金流量 0.36  0.77  0.76  1.04  1.22  
净资产收益率 28% 27% 32% 33% 33% 
P/E 23.4  22.9  19.0  16.4  14.2  
P/B 6.4  6.2  6.0  5.4  4.7  
备注：股价取自 2024 年 03月 29 日 

 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报，实现营业收入 24.25 亿元，同比增长 14.55%，实现归
母净利润 7.45 亿元，同比增长 2.02%，实现扣非归母净利润 6.95 亿元，同比下降
1.14%；2023 年第四季度，公司实现营业收入 7.68 亿元，同比增长 24.39%，实现归
母净利润 1.82 亿元，同比增长 4.90%，实现扣非归母净利润 1.44 亿元，同比下降
14.48%；略低于市场预期。 

◼ 2023Q4收入加速增长，盈利能力略有承压。 

（1）成长性分析： 2023 年第四季度，公司实现营业收入 7.68 亿元，同比增长 24.39%，
环比增长 11.36%；实现归母净利润 1.82 亿元，同比增长 4.9%，环比下降 16.23%。
主要是因为：①市场竞争日趋激烈，毛利率环比下降 2.01pct；②公司持续加强新品投
入，研发费用环比增长 69.78%；③公司持续开拓市场，销售费用环比增长 70.43%。 

（2）盈利能力分析：2023 年，公司销售毛利率为 51.49%，同比减少 1.48pct；销售
净利率为 30.71%，同比减少 3.77pct。但从近几年看，毛利率和净利率水平都处在公
司平均水平，产品依然很有竞争力，净利率远高于同行。销售/管理/财务费用率分别为
11.67%/4.27%/-2.07%，同比分别 0.91pct/-0.79pct/2.51pct，财务费用率增长主要是因
为公司汇兑收益减少。 

（3）营运能力及经营现金流分析：公司 2023 年存货周转天数为 135.61 天，同比减
少 13.62 天，应收账款周转天数为 68.45 天，同比增加 21.66 天，总体来说，公司有
着较优秀的营运能力。经营性现金流量净额为 6.75 亿元，同比大涨 113.75%，进一步
支持公司日常经营活动。 

（4）持续加强研发投入：2023 年，公司研发投入 1.49 亿元，同比增长 21.31%，占
营业收入比重为 6.13%，同比增长 0.34pct。截至 2023 年底，公司拥有授权有效发明
专利 112 件（其中 3 件国外授权发明专利）、实用新型专利 242 件、外观设计专利 
50 件。高强度研发投入下，公司各业务板块新品迭出，有效增强了公司产品市场竞争
力。 

◼ 医疗板块：以口腔影像为突破口，积极向其他专科延伸。 

（1）口腔领域，公司继续引领行业发展，敏锐捕捉市场需求，通过持续的技术创新，
不断优化提升现有产品的市场竞争力，提升客户使用体验。公司发布了全新的高端坐
式口腔 CBCT、Pure-Detail 影像增强技术、“美亚美牙”口腔健康数字化云平台，目
前已有超过 3000 家客户使用。 

（2）2023 年国内经济环境承压，口腔市场竞争日趋激烈；公司深耕口腔行业，医疗设
备实现销售收入 7.56 亿元，同比增长 5.51%；毛利率为 53.65%，同比下降 2.22pct。
当前国内口腔行业仍处于发展阶段，有巨大市场发展空间；公司是国内口腔 CBCT 领
军企业，市占率有望持续提升。同时，公司继续加码医疗海外出口投入，经过几年的海
外市场布局，2023 年公司口腔 CBCT 出口已经初具规模。 

（3）其他专科领域，公司新品储备多。①2023 年 1 月，脊柱外科手术导航设备，取
得医疗器械注册证，目前正在多家医院进行示范性推广应用，已经成功配合完成数十
例脊柱外科手术，有条不紊地向批量化市场应用推进；②2024 年 2 月，移动式头部
CT，也取得了医疗器械注册证，进一步丰富公司医疗产品线，增强公司可持续发展能
力；③公司尚有介入式血管手术机器人等多项预研项目积极推进中，期待未来能有更
多产品取得注册证，进一步增强公司在高端医疗影像市场的竞争力。 

 

 

 
2023Q4 收入加速增长 24.39%，医疗影像新品储备多 

美亚光电（002690.SZ） 
/机械设备 

证券研究报告/公司点评 2024年 03月 31日 
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◼ 色选机销售快增 19.44%，工业检测机加速增长收入破亿。 

（1）色选机领域，公司行业首创紫外色选机、UHD 深度学习色选机，还推出了小叶片
茶专用色选机、一体化塑料整瓶分选设备以及美亚智联工业互联网平台等，加强企业
市场竞争力。色选机增长趋势良好，尤其是在相对成熟的国内市场，依靠着强大的产品
市场竞争力、灵活的销售策略，公司取得了销售业绩和市场占有率的双提升。2023 年
公司色选机实现销售收入 14.76 亿元，同比增长 19.44%；毛利率为 49.29%，同比下
降 0.17pct。 

（2）工业检测领域，公司发布全新中小包装、瓶罐装食品 X 光检测机，设备搭载的深
度学习和四视角技术不仅能够精准识别剔除异物，还全面提升了识别范围和检测效率，
带来了更好的使用体验,支撑业绩增长。2023 年公司工业检测机实现销售收入 1.57 亿
元，同比加速增长 60.98%，首次实现收入破亿。 

◼ 维持“买入”评级。考虑到国内经济环境承压，口腔市场竞争激烈，我们下调公司盈利
预测，预计 2024-2026 年公司营收分别为 28.15 亿元、32.52 亿元、36.84 亿元
（2024-2025 年前值分别为 30.11 亿元、34.60 亿元），分别同比增长 16%、16%、
13%；归母净利润分别为 8.97 亿元、10.38 亿元、12.06 亿元（2024-2025 年前值分
别为 9.77 亿元、11.57 亿元），分别同比增长 20%、16%、16%；EPS 分别为 1.02
元、1.18 元、1.37 元（2024-2025 年前值分别为 1.11 元、1.31 元）；按照 2024 年
3 月 29 日股价，对应 PE 分别为 19.0、16.4、14.2 倍。口腔赛道具备成长属性，种
植牙降费有望长期带动设备渗透率加速提升，公司作为国内口腔设备龙头，加快海外
拓展，具有确定性溢价，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品检测行业发展不及预期；海外业务发展不及预期；国内口腔 CBCT 行
业发展不及预期；国内口腔 CBCT 市场竞争加剧的风险；椅旁修复系统发展不及预
期；汇兑损益对公司业绩的不确定性影响；其他经营收益对公司业绩的不确定性影
响。 
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图表 1：美亚光电盈利预测模型 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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