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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) 18.68  

市值(百万元) 16,482  

流通市值(百万元) 8,090  

[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 2023Q4 收入加速增长 24.39%，医

疗影像新品储备多 

2 2023Q3 收入加速增长，毛利率稳步

提升 

3 2023Q2 收入稳健增长，看好种植牙

降费后需求加速释放 

4 2023Q1 业绩稳定增长，看好口腔

CBCT 设备渗透率提升 

5 口腔设备加速国内渗透&海外出

口，高端医疗布局清晰 

6 2022Q4 业绩高增 110.56%，看好

种植牙降费设备渗透率加速提升 

7 疫情挤压口腔短期需求，汇兑收益

 

[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 22.6  22.1  18.4  15.9  13.7  

P/B 6.2  6.0  5.8  5.2  4.5  

备注：股价取自 2024 年 04月 25 日 

 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 3.31 亿元，同比下降 18.57%，实现归
母净利润 1.01 亿元，同比下降 19.30%，实现扣非归母净利润 0.96 亿元，同比下降
21.97%；低于市场预期。 

◼ 2024Q1收入承压，合同负债表现良好支撑后续业绩。 

（1）成长性分析： 2024 年第一季度，公司实现营业收入 3.31 亿元，同比下降 18.57%；
实现归母净利润 1.01 亿元，同比下降 19.30%；主要是因为经营时间影响，公司设备
销售一季度是淡季，2024 年 2 月下旬过完年回来公司开始旺季经营，实际经营时间有
限，历史上 2 月过年都有不同程度的影响，比如 2013Q1、2015Q1、2018Q1 收入分
别-10.17%、-4.08%、+0.43%。公司订单增长良好，2024 年一季度末合同负债达
8120.48 万元，较年初增长 64.34%，同比增长 17.10%，为二季度业绩提供有力支撑。 

（2）盈利能力分析：2024 年第一季度，公司销售毛利率为 51.09%，同比下降
2.70pct，环比增长 1.22pct，主要是因为去年二季度以来，口腔行业竞争压力下，公
司产品有所降价，导致今年一季度价格同比承压；销售净利率为 30.45%，同比下降
0.27pct，保持相对高位。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。2024 年第一季度，销售/管理/财务费用率分
别为 10.08%、7.31%、-6.95%，同比分别+3.51pct、+2.01pct、-7.91pct，财务费用
率下降多主要是因为公司汇兑收益增加。 

（3）营运能力及经营现金流分析：公司 2023 年存货周转天数为 250.00 天，同比增
加 17.86 天，应收账款周转天数为 149.58 天，同比增加 68.01 天，主要是因为口腔行
业竞争压力下，账期较长的色选机收入占比提升，影响短期营运能力，总体来说公司有
着远高于同行的优秀营运能力；经营性现金流量净额为-5655.98 万元，同比转负，主
要是因为销售收入减少、采购付款增加、职工支付现金增加；预计二季度收入业绩释放
后，有望快速回正。 

（4）持续加强研发投入：2024 年一季度，公司研发投入 2497.07 万元，同比增长
3.69%，占营业收入比重为 7.53%，同比增长 1.61pct。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，有效增强产品市
场竞争力。 

◼ 口扫仪海外“四证齐发”，移动 CT闪耀 CMEF展。 

（1）口腔领域，公司口扫仪 MyScan3 采用最新的光学技术和图像处理算法，能够快
速、准确地获取患者口腔的三维数据，为医生提供全面、细致的诊断依据。4 月 22 日，
公司发布口扫仪已成功取得多个海外区域注册证，包括美国 FDA 列名、欧盟 I 类产品
注册证、英国市场准入许可、哥伦比亚市场准入许可，表明公司产品质量获得国际市场
认可，也为公司海外业务开拓提供有效助力。 

（2）公司不仅在口腔领域持续突破，还将技术延伸至骨科、神经外科、耳鼻喉科等多
个科室。4 月 11-14 日，第 89 届中国国际医疗器械博览会（CMEF）在上海召开；公
司移动式头部 CT 成为现场关注焦点，该产品专为医学影像检查场景前移而设计，可应
用于急诊科、神经外科、耳鼻喉科等科室，旨在减少患者转运风险，降低二次伤害的可
能性，具有移动便捷、辐射安全和快速成像的显著优势；同样受到关注的是脊柱外科手
术机器人，主要用于术中手术器械和植入物的精准导航定位，推动手术朝微创化、精准
化方向发展，该产品各项临床表现均达到行业一流水平。 

 

 

 
2024Q1 收入承压，看好高合同负债下后续业绩增长 

美亚光电（002690.SZ） 
/机械设备 

证券研究报告/公司点评 2024年 04月 25日 
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增厚 2022Q3 利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◼ 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，我们预计 2024-
2026 年公司营收分别为 28.15 亿元、32.52 亿元、36.84 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，分别同比增长
20%、16%、16%；EPS 分别为 1.02 元、1.18 元、1.37 元；按照 2024 年 4 月 25
日股价，对应 PE 分别为 18.4、15.9、13.7 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 

 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,420 1,424 1,715 2,261 营业收入 2,425 2,815 3,252 3,684
应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,177 1,324 1,542 1,719

应收账款 568 660 762 863 税金及附加 18 21 24 28
预付账款 4 5 5 6 销售费用 283 320 360 397
存货 413 465 542 604 管理费用 104 106 119 132
合同资产 0 0 0 0 研发费用 149 173 193 218

其他流动资产 274 286 299 313 财务费用 -50 -44 -54 -58
流动资产合计 2,680 2,839 3,324 4,047 信用减值损失 -16 -16 -16 -16
其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 476 444 515 581 投资收益 0 1 2 6

在建工程 0 100 100 0 其他收益 95 100 110 115
无形资产 57 54 51 48 营业利润 824 999 1,160 1,353
其他非流动资产 212 212 212 212 营业外收入 37 37 38 37
非流动资产合计 745 810 878 841 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 3,425 3,649 4,202 4,887 利润总额 861 1,036 1,198 1,390
短期借款 0 97 226 335 所得税 116 139 160 184
应付票据 82 92 107 119 净利润 745 897 1,038 1,206
应付账款 281 316 368 411 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 745 897 1,038 1,206
合同负债 49 57 66 75 NOPLAT 701 860 992 1,156
其他应付款 45 45 45 45 EPS（按最新股本摊薄） 0.84 1.02 1.18 1.37
一年内到期的非流动负债 0 0 0 0
其他流动负债 155 158 172 184 主要财务比率
流动负债合计 612 765 984 1,168 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力
应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 14.6% 16.1% 15.5% 13.3%
其他非流动负债 53 53 53 53 EBIT增长率 9.4% 22.4% 15.3% 16.4%
非流动负债合计 53 53 53 53 归母公司净利润增长率 2.0% 20.5% 15.7% 16.2%
负债合计 666 818 1,038 1,222 获利能力
归属母公司所有者权益 2,759 2,830 3,162 3,663 毛利率 51.5% 53.0% 52.6% 53.3%
少数股东权益 0 1 2 3 净利率 30.7% 31.9% 31.9% 32.8%
所有者权益合计 2,759 2,831 3,164 3,666 ROE 27.0% 31.7% 32.8% 32.9%

负债和股东权益 3,425 3,649 4,202 4,887 ROIC 32.2% 37.2% 36.5% 35.5%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 19.4% 22.4% 24.7% 25.0%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.9% 5.3% 8.8% 10.6%
经营活动现金流 675 670 914 1,081 流动比率 4.4 3.7 3.4 3.5
现金收益 728 891 1,020 1,187 速动比率 3.7 3.1 2.8 2.9
存货影响 60 -52 -77 -62 营运能力
经营性应收影响 -208 -90 -102 -100 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8
经营性应付影响 -6 45 67 54 应收账款周转天数 68 79 79 79
其他影响 101 -124 6 2 应付账款周转天数 80 81 80 82

投资活动现金流 -86 -100 -100 4 存货周转天数 136 119 118 120

资本支出 -28 -103 -103 -2 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.84 1.02 1.18 1.37

其他长期资产变化 -58 3 3 6 每股经营现金流 0.77 0.76 1.04 1.23
融资活动现金流 -620 -566 -523 -539 每股净资产 3.13 3.21 3.58 4.15
借款增加 0 97 129 109 估值比率
股利及利息支付 -618 -708 -907 -1,009 P/E 22.1 18.4 15.9 13.7
股东融资 0 0 0 0 P/B 6.0 5.8 5.2 4.5
其他影响 -2 45 255 361 EV/EBITDA 31 25 22 19

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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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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