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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 882  

流通股本(百万股) 432  

市价(元) 14.15  

市值(百万元) 12,484  

流通市值(百万元) 6,119  

[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 2024Q1 收入承压，看好高合同负债

下后续业绩增长 

2 2023Q4 收入加速增长 24.39%，医

疗影像新品储备多 

3 2023Q3 收入加速增长，毛利率稳步

提升 

4 2023Q2 收入稳健增长，看好种植牙

降费后需求加速释放 

5 2023Q1 业绩稳定增长，看好口腔

CBCT 设备渗透率提升 

6 口腔设备加速国内渗透&海外出

口，高端医疗布局清晰 

7 2022Q4 业绩高增 110.56%，看好

 

[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 2,561 2,896 3,311 

增长率 yoy% 17% 15% 6% 13% 14% 

净利润（百万元） 730 745 742 825 969 

增长率 yoy% 43% 2% 0% 11% 18% 

每股收益（元） 0.83  0.84  0.84  0.93  1.10  

每股现金流量 0.36  0.77  0.69  0.84  1.01  

净资产收益率 28% 27% 28% 30% 32% 

P/E 17.1  16.8  16.8  15.1  12.9  

P/B 4.7  4.5  4.7  4.5  4.1  

备注：股价取自 2024 年 08月 21 日 

 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报，2024 年上半年，公司实现营业收入 9.30 亿元，同比
下降 3.83%，实现归母净利润 2.72 亿元，同比下降 21.48%，实现扣非归母净利润 2.65
亿元，同比下降 22.25%；2024 年第二季度，公司实现营业收入 5.99 亿元，同比增长
6.87%，实现归母净利润 1.71 亿元，同比下降 22.71%，实现扣非归母净利润 1.68 亿
元，同比下降 22.42%；略低于市场预期。 

◼ 2024Q2收入恢复正增长，业绩受汇兑损益影响大。 

（1）成长性分析： 2024 年第二季度，公司实现营业收入 5.99 亿元，同比增长 6.87%,
主要是因为色选机和出口业务保持良好景气度，医疗业务受经济环境和行业竞争加剧
等不利因素影响，阶段性承压，但也处于逐步恢复中；实现归母净利润 1.71 亿元，同
比下降 22.71%，主要是因为①行业竞争加剧整体毛利率下降 0.81pct，②汇率及账上
美元资产波动影响汇兑损益，导致财务费用同比增长 3982.11 万元。 

（2）盈利能力分析：2024 年上半年，公司销售毛利率为 50.88%，同比下降
1.62pct，主要是因为行业竞争加剧，色选机毛利率下降 1.41pct，医疗设备毛利率下
降 4.23pct；销售净利率为 29.23%，同比下降 6.57pct，主要是因为①持续扩大产品
推广营销影响销售费用，②汇兑损益波动影响财务费用；销售/管理/财务费用率分别
为 12.08%、5.02%、-3.73%，同比分别+3.03 pct、+0.52 pct、+1.18pct。 

（3）营运能力及经营现金流分析：2024 年上半年，公司存货周转加快，存货周转天
数为 171.71 天，同比下降 19.64 天；应收账款周转天数为 109.42 天，同比增加 37.05
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 1.75 亿
元，同比下降 9.67%，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；
预计下半年收入业绩释放后有望回正。 

（4）持续加强研发投入：2024 年上半年，公司研发投入 5866.51 万元，同比增长
20.63%，占营业收入比重为 6.31%，同比增长 1.28pct。截至 2024 年 6 月 30 日，公
司拥有授权有效发明专利 149 件（其中 3 件国外授权发明专利）、实用新型专利 213
件、外观设计专利 46 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。 

◼ 色选机保持良好景气度，海外出口表现亮眼。 

（1）粮食安全背景下，色选机保持良好景气度。2024 年上半年，公司色选机收入达
6.45 亿元，同比增长 14.40%；占收入比重 69.30%，同比增长 11.04pct；毛利率为
49.03%，同比下降 1.41pct。 

（2）海外色选机市场（发展中国家和地区）尚处于发展期，具有很大的市场潜力。2024
年上半年，公司海外收入达 2.16 亿元，同比增长 15.47%；占收入比重 23.19%，同比
增长 4.88pct；毛利率为 62.75%，同比增长 2.15pct。 

（3）随着全球数字化、智能化浪潮的推进，色选机行业有着较为稳健的发展趋势；公
司作为国产龙头公司，充分发挥产品性能、品质、服务等方面的优势，有望持续扩大销
售规模，提升市占率水平。 

◼ 受经济环境影响，医疗设备和工业检测设备短期承压。 

（1）当前国内口腔行业受经济环境及行业发展阶段性影响，产业发展承压，口腔 CBCT

 

 

 
2024Q2 收入恢复正增，业绩受汇兑损益波动影响大 

美亚光电（002690.SZ） 
/机械设备 

证券研究报告/公司点评 2024年 08月 21日 
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种植牙降费设备渗透率加速提升 

8 疫情挤压口腔短期需求，汇兑收益

增厚 2022Q3 利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

等关键设备的市场需求也受到一定影响且市场竞争日趋激烈。2024 年上半年，公司医
疗设备收入达 2.05 亿元，同比下降 32.27%；占收入比重 22.06%，同比下降 9.26pct；
毛利率为 51.04%，同比下降 4.23pct。基于国内经济持续发展的预期，以及庞大的人
口规模和老龄化发展趋势，看好口腔医疗业务长期发展潜力。 

（2）受经济环境影响，工业检测收入承压，毛利率表现亮眼。2024 年上半年，公司工
业检测机收入达 6365.86 万元，同比下降 21.77%；占收入比重 6.84%，同比下降
1.57pct；毛利率为 63.10%，同比增长 11.98pct。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，公司工业检测机未来发展潜力大。 

◼ 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，我们下调盈利预
测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 7.42 亿元、8.25 亿元、9.69 亿元
（2024-2026 年预测前值分别为 8.97 亿元、10.38 亿元、12.06 亿元）；按照 2024
年 8 月 21 日股价，对应 PE 分别为 16.8、15.1、12.9 倍。色选机需求刚性，口腔赛
道具备长期成长属性，公司加快海外拓展，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 1,341 1,434 1,751 营业收入 2,425 2,561 2,896 3,311
应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,177 1,205 1,439 1,601

应收账款 568 600 679 776 税金及附加 18 19 22 25
预付账款 4 4 5 6 销售费用 283 301 318 360
存货 413 423 506 563 管理费用 104 112 115 131
合同资产 0 0 0 0 研发费用 149 160 157 180

其他流动资产 274 278 289 301 财务费用 -50 -23 -28 -21
流动资产合计 2,680 2,647 2,912 3,397 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 86 94 94
无形资产 57 54 51 48 营业利润 824 857 951 1,117
其他非流动资产 212 212 212 212 营业外收入 37 0 0 0
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 3,457 3,790 4,237 利润总额 861 857 951 1,117
短期借款 0 97 226 335 所得税 116 115 126 148
应付票据 82 84 100 111 净利润 745 742 825 969
应付账款 281 288 344 383 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 745 742 825 969
合同负债 49 52 59 67 NOPLAT 701 723 800 951
其他应付款 45 45 45 45 EPS（按最新股本摊薄） 0.84 0.84 0.93 1.10
一年内到期的非流动负债 0 0 0 0
其他流动负债 155 164 167 183 主要财务比率
流动负债合计 612 728 941 1,124 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% 5.6% 13.0% 14.3%
其他非流动负债 53 53 53 53 EBIT增长率 9.4% 2.9% 10.6% 18.7%
非流动负债合计 53 53 53 53 归母公司净利润增长率 2.0% -0.3% 11.1% 17.5%
负债合计 666 782 994 1,177 获利能力
归属母公司所有者权益 2,759 2,675 2,794 3,057 毛利率 51.5% 53.0% 50.3% 51.6%
少数股东权益 0 1 2 3 净利率 30.7% 29.0% 28.5% 29.3%
所有者权益合计 2,759 2,676 2,796 3,060 ROE 27.0% 27.7% 29.5% 31.7%

负债和股东权益 3,425 3,457 3,790 4,237 ROIC 32.2% 34.6% 34.7% 36.1%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 19.4% 22.6% 26.2% 27.8%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.9% 5.6% 10.0% 12.7%
经营活动现金流 675 608 741 890 流动比率 4.4 3.6 3.1 3.0
现金收益 728 757 831 988 速动比率 3.7 3.1 2.6 2.5
存货影响 60 -10 -83 -57 营运能力
经营性应收影响 -208 -31 -78 -96 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8
经营性应付影响 -6 9 72 50 应收账款周转天数 68 82 80 79
其他影响 101 -117 -2 6 应付账款周转天数 80 85 79 82

投资活动现金流 -86 -100 -100 4 存货周转天数 136 125 116 120

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 0.84 0.93 1.10

其他长期资产变化 -58 3 3 6 每股经营现金流 0.77 0.69 0.84 1.01
融资活动现金流 -620 -587 -548 -576 每股净资产 3.13 3.03 3.17 3.46
借款增加 0 97 129 109 估值比率
股利及利息支付 -618 -708 -789 -932 P/E 16.8 16.8 15.1 12.9
股东融资 0 0 0 0 P/B 4.5 4.7 4.5 4.1
其他影响 -2 24 112 247 EV/EBITDA 27 26 23 20

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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负
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券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
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