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公司研究|能源|能源Ⅱ 证券研究报告 

美亚光电(002690)公司点评报告 2025 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 营收稳健增长，盈利能力持续优化 

——美亚光电 2025 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报：2025 前三季度公司营收 16.94 亿元，同比上升 7.35%；

分别实现归母 / 扣非归母净利润 5.19/5.09 亿元，同比分别上升

15.30/15.83%。其中 Q3 单季度公司实现营收 6.71 亿元，同比增长 3.67%；

归 母 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 2.16/2.14 亿 元 ， 同 比 分 别 上 升

21.33%/22.19%。 

 营收稳健增长，合同负债边际增长  

2025 年第三季度，公司实现营业收入 6.71 亿元，同比增长 3.67%。根据

25 年半年报数据，色选机作为核心业务保持稳定发展，2025H1 实现营收

7.42 亿元，同比增加 15.17%。2025 前三季度公司合同负债较 2024 年末

增长 137.09%，主要系公司预收货款增长所致，有望为业绩释放奠定了坚

实基础。 

 盈利能力持续优化，费用率保持稳定 

盈 利 能 力 方 面 ， 2025 年 前 三 季 度 公 司 毛 利 率 / 净 利 率 分 别 为

52.95%/30.63%，同比分别上升 2.50/2.11pct。期间费用方面，2025 年前

三季度公司销售/管理/财务费率分别为 11.22%/3.85%/-1.48%，同比分别增

减-0.61/-0.70/+0.51pct，同期公司研发费率为 6.55%，同比增加 0.55pct。 

 创新成果不断涌现，巩固市场领先地位 

公司于今年以来在色选机及高端医疗影像设备领域推出了多项新产品新技

术。公司依托自主研发的 AI 分选大模型，推出新一代 AI+数智化色选机美

亚大师 4.0，同时发布“全栈式大米数智化加工解决方案”；在口腔诊疗领

域，美亚光电在口腔医疗领域推出了其核心创新成果——口腔医疗智能体

矩阵，这标志着公司从提供单点设备正式迈向构建“硬件+软件+生态”三位

一体的智能诊疗解决方案。 

 投资建议与盈利预测 

公司在色选机及高端医疗影像设备处于领先地位，我们看好公司中长期发

展。预计公司 2025-2027 年分别实现营收 25.96/28.99/32.19 亿元，归母净

利润为 7.49/8.45/9.57 亿元，EPS 为 0.85/0.96/1.08 元/股，对应 PE 为

23.86/21.14/18.67 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格波动风险，宏观经济环境和政策变化风险、市场竞争风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2425.39  2310.77  2596.38  2899.18  3219.09  

收入同比(%) 14.55  -4.73  12.36  11.66  11.03  

归母净利润(百万元) 744.83  649.17  748.85  845.15  957.14  

归母净利润同比(%) 2.02  -12.84  15.35  12.86  13.25  

ROE(%) 27.00  23.28  25.11  22.20  20.13  

每股收益(元) 0.84  0.74  0.85  0.96  1.08  

市盈率(P/E) 23.99  27.52  23.86  21.14  18.67  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.0 / 12.25 

A 股流通股（百万股）： 433.63 

A 股总股本（百万股）： 882.24 

流通市值（百万元）： 8672.53 

总市值（百万元）： 17644.70 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2680.13  2629.83  2854.39  3733.63  4730.08   营业收入 2425.39  2310.77  2596.38  2899.18  3219.09  

  现金 1419.81  1560.37  1751.52  2535.69  3394.85   营业成本 1176.55  1145.49  1263.20  1407.11  1551.85  

  应收账款 568.49  455.25  457.87  516.73  612.91   营业税金及附加 18.22  17.63  20.60  22.47  24.81  

  其他应收款 6.75  5.68  9.27  9.50  9.51   营业费用 282.95  293.57  294.95  329.35  365.69  

  预付账款 4.07  5.11  7.42  8.28  7.63   管理费用 103.60  110.37  132.42  142.42  152.58  

  存货 413.46  283.73  357.56  381.61  427.05   研发费用 148.69  159.53  160.00  165.00  175.00  

  其他流动资产 267.55  319.69  270.76  281.83  278.12   财务费用 -50.19  -61.25  -43.12  -42.87  -59.31  

非流动资产 744.60  707.96  757.17  740.95  733.23   资产减值损失 -1.35  -0.41  -0.50  -0.47  -0.48  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.08  0.60  0.29  0.09  0.27  

  固定资产 476.06  457.18  456.49  456.60  455.73   投资净收益 0.38  3.10  6.00  3.00  3.00  

  无形资产 56.74  56.73  53.81  51.13  48.35   营业利润 823.83  738.64  858.13  968.07  1098.35  

  其他非流动资产 211.80  194.05  246.86  233.23  229.15   营业外收入 37.40  6.27  2.00  2.00  2.00  

资产总计 3424.73  3337.78  3611.56  4474.58  5463.31   营业外支出 0.24  0.62  0.50  0.54  0.53  

流动负债 612.36  513.06  578.12  614.53  657.46   利润总额 860.98  744.29  859.63  969.53  1099.82  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 116.15  95.12  110.78  124.38  142.69  

  应付账款 281.04  238.60  275.99  302.65  335.54   净利润 744.83  649.17  748.85  845.15  957.14  

  其他流动负债 331.32  274.46  302.13  311.88  321.92   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 53.29  36.72  51.72  53.66  50.99   归属母公司净利润 744.83  649.17  748.85  845.15  957.14  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 807.31  712.03  846.33  958.25  1073.89  

  其他非流动负债 53.29  36.72  51.72  53.66  50.99   EPS（元） 0.84  0.74  0.85  0.96  1.08  

负债合计 665.65  549.78  629.85  668.19  708.44         

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

  股本 882.33  882.26  882.24  882.24  882.24   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 283.00  291.13  291.13  291.13  291.13   成长能力      

  留存收益 1477.10  1510.18  1641.45  2486.60  3443.74   营业收入(%) 14.55  -4.73  12.36  11.66  11.03  

归属母公司股东权益 2759.08  2788.00  2981.71  3806.39  4754.87   营业利润(%) -2.53  -10.34  16.18  12.81  13.46  

负债和股东权益 3424.73  3337.78  3611.56  4474.58  5463.31   归属母公司净利润(%) 2.02  -12.84  15.35  12.86  13.25  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 51.49  50.43  51.35  51.47  51.79  

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  

净利率(%) 30.71  28.09  28.84  29.15  29.73  

经营活动现金流 675.35  877.68  699.96  790.35  830.22   ROE(%) 27.00  23.28  25.11  22.20  20.13  

  净利润 744.83  649.17  748.85  845.15  957.14   ROIC(%) 65.34  72.21  84.28  91.62  93.21  

  折旧摊销 33.67  34.64  31.32  33.05  34.84   偿债能力           

  财务费用 -50.19  -61.25  -43.12  -42.87  -59.31   资产负债率(%) 19.44  16.47  17.44  14.93  12.97  

  投资损失 -0.38  -3.10  -6.00  -3.00  -3.00   净负债比率(%) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -125.60  197.82  -22.12  -49.06  -108.22   流动比率 4.38  5.13  4.94  6.08  7.19  

  其他经营现金流 73.02  60.40  -8.98  7.08  8.76   速动比率 3.70  4.57  4.31  5.45  6.54  

投资活动现金流 -85.81  -243.71  -27.59  -28.59  -21.70   营运能力           

  资本支出 33.66  19.26  30.00  30.00  30.00   总资产周转率 0.72  0.68  0.75  0.72  0.65  

  长期投资 57.45  230.00  38.10  -11.00  -2.82   应收账款周转率 4.67  4.01  5.01  5.26  5.04  

  其他投资现金流 5.29  5.55  40.50  -9.59  5.48   应付账款周转率 4.49  4.41  4.91  4.86  4.86  

筹资活动现金流 -619.59  -617.03  -481.21  22.40  50.65   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.84  0.74  0.85  0.96  1.08  

  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) 0.77  0.99  0.79  0.90  0.94  

  普通股增加 -0.15  -0.07  -0.02  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.13  3.16  3.38  4.31  5.39  

  资本公积增加 17.39  8.13  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -636.83  -625.08  -481.19  22.40  50.65   P/E 23.99  27.52  23.86  21.14  18.67  

现金净增加额 -25.30  22.69  191.15  784.17  859.17   P/B 6.48  6.41  5.99  4.69  3.76  

       EV/EBITDA 19.60  22.22  18.69  16.51  14.73  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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