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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1501 1801 2143 2529 

同比增长(%) 21.1% 20.0% 19.0% 18.0% 

净利润(百万元) 545 659 785 927 

同比增长(%) 21.6% 21.1% 19.1% 18.0% 

毛利率(%) 55.5% 55.7% 56.0% 56.0% 

净利润率(%) 36.3% 36.6% 36.6% 36.7% 

净资产收益率（%） 22.8% 26.4% 23.9% 22.8% 

每股收益(元) 0.81 0.98 1.16 1.37 

每股经营现金流(元) 0.74 1.24 1.06 1.25 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司发布 2020 年中报：实现营业收入 5.16 亿元，同比下降 12.26%；实现归母净利润

1.47 亿元，同比下降 28.69%；扣非后归母净利润 1.23 亿元，同比下降 30.22%；基本

每股收益 0.22 元/股，同比下降 28.68%；加权平均净资产收益率 6.23%，同比减少 2.63

个百分点。 

 公司深度聚焦农产品检测、工业检测、医疗影像三大领域，一季度疫情影响相关业务

停滞；二季度生产经营恢复良好，色选机业务及出口业务逐步恢复增长态势，高端医

疗影像业务受新冠疫情反复的影响，恢复速度较慢。2020Q1 营业收入 1.57 亿元，同

比下降 25.43%，环比下降 65.11%；归母净利润 3843 万元，同比下降 37.06%，环比

下降 73.17%。2020Q2 营业收入 3.58 亿元，同比下降 4.88%，环比增长 127.77%；归

母净利润 1.09 亿元，同比下降 25.18%，环比增长 183.61%。 

 分业务来看，2020H1 色选机、口腔 CBCT、X 射线异物检测机实现营业收入 3.61、1.20、

0.27 亿元，同比变化-0.73%、-37.76%、7.53%，占营业收入的 69.95%、23.35%、5.24%。

海外实现营业收入 1.13 亿元，同比增长 6.28%；我们判断海外市场收入主要来自于色

选机，由此可以粗略测算色选机国内市场收入约 2.48 亿元，同比下降 3.63%。 

 公司上半年口腔 CBCT 出现明显下滑主要宏观环境影响。一方面，国内口腔行业已处

于快速发展期，口腔 CBCT 作为高端口腔医疗影像设备，需求量较大；另一方面，公

司在手订单情况充足，2020 年公司春季大型在线团购节取得订单 464 台，相比 2019

年 3 月华南口腔展团购 362 台，同比增长 28.18%，这部分订单将在二季度及以后逐步

释放业绩。我们判断需求放缓只是阶段性的，全年仍将保持稳步增长。 

 2020H1 公司综合毛利率 53.08%，同比减少 2.29 个百分点；净利率 28.58%，同比减少

6.59个百分点。分板块看，2020H1色选机、口腔CBCT的毛利率分别为49.76%、59.16%，

同比减少 1.38、1.66 个百分点。2020H1 公司期间费用为 1.34 亿元，同比下降 1.79%，

占营业收入的 25.94%，同比增加 2.76 个百分点。 

 我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2020-2022 年可实现归母净利润 6.59/7.85/9.27

亿元，对应 EPS 为 0.98/1.16/1.37 元/股，对应 PE 为 55.4/46.5/39.4 倍(2020/08/26)，维

持“审慎增持”评级。 

 风险提示：海外出口不及预期，下游需求不及预期。 
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事件 

 公司发布 2020 年中报：实现营业收入 5.16 亿元，同比下降 12.26%；实现归

母净利润 1.47 亿元，同比下降 28.69%；扣非后归母净利润 1.23 亿元，同比

下降 30.22%；基本每股收益 0.22 元/股，同比下降 28.68%；加权平均净资产

收益率 6.23%，同比减少 2.63 个百分点。 

点评 

 疫情影响业绩短期承压，长期看需求不减 

公司深度聚焦农产品检测、工业检测、医疗影像三大领域，一季度疫情影响相关

业务停滞；二季度生产经营恢复良好，色选机业务及出口业务逐步恢复增长态势，

高端医疗影像业务受新冠疫情反复的影响，恢复速度较慢。2020Q1 营业收入 1.57

亿元，同比下降 25.43%，环比下降 65.11%；归母净利润 3843万元，同比下降 37.06%，

环比下降 73.17%。2020Q2营业收入3.58亿元，同比下降4.88%，环比增长127.77%；

归母净利润 1.09 亿元，同比下降 25.18%，环比增长 183.61%。 

 

图 1、2016-2020H1 公司分季度营收及 Q2、H1 同

比增速 
 

图 2、2016-2020H1 公司分季度归母净利润及 Q2、H1

同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、2018-2020H1 公司分季度营收、归母净利润、毛利率、净利率情况 

年份 报告类型 
毛利率

(%) 

净利率

（%） 
营收（亿元） 

单季度营收占比

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/归母净利

润占比（%） 

2018 

Q1 52.03  27.88  1.55  12.51  0.43  9.70  

Q2 54.70  37.52  3.36  27.14  1.26  28.19  

Q3 55.43  40.70  3.69  29.77  1.50  33.54  

Q4 55.86  33.76  3.79  30.58  1.28  28.58  

2019 

Q1 54.96  28.94  2.11  14.06  0.61  11.21  

Q2 55.60  38.67  3.77  25.10  1.46  26.75  

Q3 55.72  42.12  4.62  30.79  1.95  35.74  

Q4 55.29  31.76  4.51  30.05  1.43  26.30  
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2020 
Q1 53.08  24.42  1.57  - 0.38  - 

Q2 53.08  30.41  3.58  - 1.09  - 

  

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 色选机业务有所恢复，口腔 CBCT 阶段性下滑 

分业务来看，色选机是公司的传统支柱产业，2020H1 色选机实现营业收入 3.61

亿元，同比下降 0.73%，占公司营业收入的 69.95%，同比增加 8.12 个百分点。海

外实现营业收入 1.13 亿元，同比增长 6.28%；海外市场收入主要来自于色选机，

粗略测算色选机国内市场收入约 2.48 亿元，同比下降 3.63%。 

 

公司高端医疗影像业务核心产品突出、产品梯队丰富，2020 年上半年推出“美亚

数字化口腔系统解决方案 2.0”，高端医疗影像业务实现突破式发展。2020H1 口腔

CBCT 实现收入 1.20 亿元，同比下降 37.76%，占公司营业收入的 23.35%，同比

减少 9.57 个百分点。我们认为，公司上半年高端医疗影像业务出现明显下滑主要

受宏观环境影响。一方面，国内口腔行业已处于快速发展期，口腔 CBCT 作为高

端口腔医疗影像设备，需求量较大；另一方面，公司在手订单情况充足，2020 年

公司春季大型在线团购节取得订单 464 台，相比 2019 年 3 月华南口腔展团购 362

台，同比增长 28.18%，这部分订单将在二季度及以后逐步释放业绩。我们判断需

求放缓只是阶段性的，全年仍将保持稳步增长。 

 

工业检测方面，X 射线异物检测机实现收入 2703 万元，同比增长 7.53%，占公司

营业收入的 5.24%，同比增加 0.96 个百分点。 

 

图 3、2016-2020H1 公司各业务营业收入  图 4、2016-2020H1 公司各业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 毛利率和净利率均有所下滑 

2020H1 公司综合毛利率 53.08%，同比减少 2.29 个百分点；净利率 28.58%，同比

减少6.59个百分点。分板块看，2020H1色选机、口腔CBCT的毛利率分别为 49.76%、

59.16%，同比减少 1.38、1.66 个百分点。分季度看，2020Q2 公司单季度毛利率
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53.08%，同比减少 2.51 个百分点，环比基本持平；单季度净利率 30.41%，同比

减少 8.25 个百分点，环比增加 5.99 个百分点。 

 

图 5、2016-2020H1 各季度毛利率及净利率  图 6、2016-2020H1 期间费用及 Q2、H1 同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 期间费用略有下降，产品创新进程加快 

2020H1 公司期间费用为 1.34 亿元，同比下降 1.79%，占营业收入的 25.94%，同

比增加 2.76 个百分点。其中，销售费用 7545 万元，同比下降 9.32%，占营业收入

的 14.63%，同比增加 0.47 个百分点；管理费用 2278 万元，同比增长 7.81%，占

营业收入的 4.42%，同比增加 0.82 个百分点；财务费用-477 万元，同比减少 159

万元，占营业收入的-0.93%，同比减少 0.38 个百分点，主要原因是本期汇兑损益

增加。 

 

公司高度关注市场需求的变化趋势，建立了以研发、生产、销售等多部门参与的

实时沟通机制和技术创新机制，以保持创新敏感度。2020 年上半年，公司推出了

诸多新产品、新方案，如农产品检测领域的“2020 款臻系列尊享版人工智能色选

机”、高端医疗影像领域的“美亚数字化口腔系统解决方案 2.0”、工业检测领域的

“XM 系列 X 光异物检测机”等。2020H1 研发费用 4032 万元，同比增长 14.97%，

占营业收入的 7.82%，同比增加 1.85 个百分点。 

 

 营运能力有所下滑 

截至 2020 年 6 月 30 日，公司应收账款、应收票据、应收款项融资合计 2.68 亿元，

同比增长 5.05%；存货 2.13 亿元，同比增长 41.17%。公司应收账款周转率 2.09

次，同比减少 0.73 次，存货周转率 1.35 次，同比减少 0.54 次。加权平均净资产

收益率 6.23%，同比减少 2.63 个百分点。 
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图 7、2016H1-2020H1 公司应收账款周转率、存货

周转率、加权平均 ROE 
 

图 8、2016-2020H1 公司经营性现金流量净额与净

利润对比 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 上半年经营现金流较差，下半年有望改善 

2020H1 公司经营活动产生的现金流净额 500 万元，同比下降 94.51%，同比减少

8610 万元，主要是销售商品、提供劳务收到的现金减少；投资活动产生的现金流

量净额 3.83 亿元，同比增长 8.55%，同比增加 3017 万元；筹资活动产生的现金流

量净额-5.41 亿元，同比减少 5707 万元，主要原因是报告期内实施 2019 年度利润

分配 5.41 亿元。 

 

 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2020-2022 年净利润 6.59/7.85/9.27 亿元，对应 EPS

为 0.98/1.16/1.37 元/股，对应 PE 为 55.4/46.5/39.4 倍(2020/08/26)，维持“审慎增

持”评级。 

 

 风险提示 

海外出口不及预期，下游需求不及预期。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 2357  2153  2824  3684  
 

营业收入 1501  1801  2143  2529  

货币资金 604  555  1137  1909  
 

营业成本 669  798  943  1113  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 12  13  15  15  

应收账款 227  295  346  406  
 

销售费用 202  238  281  329  

其他应收款 7  7  8  11  
 

管理费用 52  65  76  86  

存货 146  230  262  291  
 

财务费用 -7  -9  -0  10  

非流动资产 412  817  968  933  
 

资产减值损失 0  5  6  6  

可供出售金融资产 0  50  50  50  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 59  71  86  101  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 630  762  908  1072  

固定资产 200  430  608  670  
 

营业外收入 1  0  0  0  

在建工程 92  251  213  107  
 

营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 630  762  908  1072  

无形资产 57  61  65  69  
 

所得税  86  103  123  145  

资产总计 2769  2970  3792  4617  
 

净利润  545  659  785  927  

流动负债 343  460  477  537  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  41  0  0  
 

归属母公司净利润 545  659  785  927  

应付票据 47  100  113  117  
 

EPS(元) 0.81  0.98  1.16  1.37  

应付账款 174  199  233  281  
      其他 122  119  131  139  
 

主要财务比率 

    非流动负债 42  8  28  23  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 42  8  28  23  
 

营业收入增长率 21.1% 20.0% 19.0% 18.0% 

负债合计 385  468  504  560  
 

营业利润增长率 21.5% 21.1% 19.1% 18.0% 

股本 676  676  676  676  
 

净利润增长率 21.6% 21.1% 19.1% 18.0% 

资本公积 397  397  397  397  
 

 
    未分配利润 856  919  1621  2291  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 55.5% 55.7% 56.0% 56.0% 

股东权益合计 2384  2502  3287  4057  
 

净利率 36.3% 36.6% 36.6% 36.7% 

负债及权益合计 2769  2970  3792  4617  
 

ROE 22.8% 26.4% 23.9% 22.8% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 13.9% 15.7% 13.3% 12.1% 

净利润 545  659  785  927  
 

流动比率 6.87  4.68  5.92  6.86  

折旧和摊销 16  22  37  47  
 

速动比率 6.45  4.18  5.37  6.31  

资产减值准备 -0  7  9  9  
 

 
    无形资产摊销 2  2  2  2  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 54.8% 62.8% 63.4% 60.1% 

财务费用 -3  -9  -0  10  
 

应收帐款周转率 586.9% 595.8% 581.0% 583.0% 

投资损失 -59  -71  -86  -101  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -2  212  -39  -35  
 

每股收益 0.81  0.98  1.16  1.37  

经营活动产生现金流量 502  835  718  844  
 

每股经营现金 0.74  1.24  1.06  1.25  

投资活动产生现金流量 223  -394  -96  95  
 

每股净资产 3.53  3.70  4.86  6.00  

融资活动产生现金流量 -484  -490  -41  -167  
 

 
    现金净变动 244  -49  582  773  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 344  604  555  1137  
 

PE 67.0  55.4  46.5  39.4  

现金的期末余额 588  555  1137  1909  
 

PB 15.3  14.6  11.1  9.0  
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