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[Table_Title] 工业 资本货物 

疫情影响短期，业务结构优化、管理效率提升驱动长期成长 

 
 [Table_Summary]  口腔 CT 占比稳步提升，灵活销售方式促进发展。公司通过在光电识

别领域长久的技术积累以及产品创新，口腔 CT 机快速成熟，打开进口

替代广阔空间；19年实现收入 4.84 亿元，占比稳步提升至 32.2%。同

时在这一新业务领域，公司辅之以灵活的销售方式，包括直播、团购

等，公司官网信息显示，今年 3 月公司首次直播开卖获得 464 台成交

量。当前国产医疗器械市场仍处在人口老龄化、消费升级、进口替代

以及政策支持共同推动的高速成长期，预计公司将继续保持口腔 CT

机领先地位，未来有望继续在骨科、耳鼻喉科等其他科室推出新产品。 

疫情影响短期，前瞻指标预示订单充裕。Q1 公司收入、归母净利润分

别同比下降 25.43%和 37.06%，主要系短期受国内和海外疫情影响。一

季末公司合同负债、存货项比 19 年末增长 31%、29%，表明新签单情

况仍保持良好。 

管理效率稳步提升，驱动长期稳健成长。期间费用看，前几年销售费

率因口腔 CT 机新产品导入有所增长、19年已比上年下降 0.24 个 pct；

管理费率逐年稳步下降；财务费率主要受汇兑损益影响，金额绝对数

较小；研发费率逐年提升。整体看，呈现重研发、管理效率提升的明

显特色，这将成为公司长期产品创新发展、盈利提升的核心驱动力。 

盈利预测与投资建议：预计 2020 年-2022 年公司营业收入分别为

17.96亿元、21.87亿元和26.76亿元，同比增速分别为19.67%、21.79%

和 22.35%；归母净利润分别为 6.52 亿元、7.91 亿元和 9.63 亿元，同

比增速分别为 19.73%、21.37%和 21.75%；对应 EPS 分别为 0.96 元、

1.17 元和 1.43 元；维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，汇率波动，新品市场推广不顺。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1500.78  1796.02  2187.46  2676.39  

    增长率 21.06% 19.67% 21.79% 22.35% 

归属母公司净利润（百万元） 544.56  651.99  791.33  963.43  

    增长率 21.58% 19.73% 21.37% 21.75% 

每股收益 EPS（元） 0.81  0.96  1.17  1.43  

PE 56  47  39  32  

PB 12.81  12.50  12.00  11.43  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 676/328 

总市值/流通(百万元) 30,535/14,811 

12 个月最高/最低(元) 45.77/28.36 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

美亚光电（002690）《上年结转及团

购销售火爆助力公司业绩淡季不淡》

--2019/04/24 

美亚光电（002690）《医疗业务占比

持续提升，降本增效效果明显》

--2019/04/02 

美亚光电（002690）《口腔 CT 销售逐

季提升，成为公司业绩增长支柱》

--2018/10/24 

 

[Table_Author] 证券分析师：崔文娟 
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执业资格证书编码：S1190520020001 

证券分析师：刘国清 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1500.78 1796.02 2187.46 2676.39   净利润 544.56  651.80  791.14  963.24  

营业成本 668.57 792.79 961.01 1168.79   折旧与摊销 15.98  28.73  28.75  29.41  

营业税金及附加 11.79 13.65 16.41 20.07   财务费用 -6.92  -11.57  -15.92  -19.43  

销售费用 202.27 237.08 286.56 347.93   资产减值损失 0.15  0.00  0.00  0.00  

管理费用 51.74 59.27 70.00 82.97   经营营运资本变动 248.65  -275.12  -364.73  -462.47  

财务费用 -6.92 -11.57 -15.92 -19.43   其他 -300.83  -59.88  -60.04  -60.00  

资产减值损失 0.15 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 501.59  333.97  379.20  450.75  

投资收益 59.13 60.00 60.00 60.00   资本支出 -80.22  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 303.57  60.00  60.00  60.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 223.35  50.00  50.00  50.00  

营业利润 638.90 755.26 915.97 1115.47   短期借款 -10.46  0.00  274.49  413.66  

其他非经营损益 -8.62 0.47 0.48 0.52   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 630.28 755.73 916.45 1115.99   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 85.72 103.93 125.32 152.75   支付股利 -473.20  -575.34  -688.85  -836.06  

净利润 544.56 651.80 791.14 963.24   其他 -0.10  -6.30  15.92  19.43  

少数股东损益 0.00 -0.19 -0.19 -0.19   筹资活动现金流净额 -483.76  -581.64  -398.44  -402.97  

归属母公司股东净利润 544.56 651.99 791.33 963.43   现金流量净额 244.28  -197.67  30.76  97.79  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 604.40 406.73 437.49 535.28   成长能力         

应收和预付款项 235.21 302.71 363.31 442.68   销售收入增长率 21.06% 19.67% 21.79% 22.35% 

存货 145.96 172.96 209.72 255.08   营业利润增长率 23.30% 18.21% 21.28% 21.78% 

其他流动资产 1371.72 1640.23 1997.71 2444.23   净利润增长率 21.64% 19.69% 21.38% 21.75% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 23.56% 19.21% 20.25% 21.17% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 291.43 280.30 268.49 256.02   毛利率 55.45% 55.86% 56.07% 56.33% 

无形资产和开发支出 57.48 50.54 43.60 36.66   三费率 22.59% 21.96% 21.67% 21.37% 

其他非流动资产 -224.41 -225.06 -225.06 -225.06   净利率 36.29% 36.29% 36.17% 35.99% 

资产总计 2768.97 2915.57 3382.42 4032.05   ROE 22.85% 26.69% 31.09% 36.06% 

短期借款 0.00 0.00 274.49 688.15   ROA 19.67% 22.36% 23.39% 23.89% 

应付和预收款项 335.62 422.25 510.46 616.94   ROIC 26.32% 29.49% 30.53% 31.24% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 43.18% 43.01% 42.46% 42.05% 

其他负债 49.83 51.21 53.08 55.38   营运能力         

负债合计 385.45 473.46 838.02 1360.47   总资产周转率 0.55  0.63  0.69  0.72  

股本 676.00 676.00 676.00 676.00   固定资产周转率 7.28  9.25  11.97  15.69  

资本公积 396.74 396.74 396.74 396.74   应收账款周转率 6.77  6.88  6.75  6.83  

留存收益 1292.91 1369.56 1472.04 1599.42   存货周转率 4.90  4.97  5.02  5.03  

归属母公司股东权益 2383.52 2442.30 2544.78 2672.15   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
101.42% — — — 

少数股东权益 0.00 -0.19 -0.38 -0.57   资本结构         

股东权益合计 2383.52 2442.11 2544.40 2671.58   资产负债率 13.92% 16.24% 24.78% 33.74% 

负债和股东权益合计 2768.97 2915.57 3382.42 4032.05   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 32.75% 50.58% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 6.87  5.85  3.78  2.79  

EBITDA 647.97 772.42 928.80 1125.46   速动比率 6.45  5.45  3.52  2.60  

PE 56.07 46.83 38.59 31.69   每股指标         

PB 12.81 12.50 12.00 11.43   每股收益 0.81  0.96  1.17  1.43  

PS 20.35 17.00 13.96 11.41   每股净资产 3.53  3.61  3.76  3.95  

EV/EBITDA 46.10  38.92  32.63  27.21    每股经营现金 0.74  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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