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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 17.20 17.58 35.15 

相对涨幅(%) 17.02 21.16 30.52  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《美亚光电(002690)：色选需求回暖

助力收入平稳增长，汇兑收益增厚利

润表现》，2022.8.17 

2.《美亚光电(002690)：CBCT 团购订

单增长良好，运费回落预计海外色选

机业务将有所修复》，2022.6.16  
 

美亚光电（002690.SZ）：业绩高速增长，

金刚线、切片代工等业务快速放量  
 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 21.17 亿元，同比增长

16.79%；实现归母净利润 7.30 亿元，同比增长 42.85%。 

 色选机毛利率明显提升，费用率大幅下降。2022 年公司实现整体毛利率 52.97%，

净利率 34.48%，同比分别+1.82、+6.29pct。分业务来看，色选机业务毛利率同

比+3.51pct 至 49.46%，医疗设备毛利率同比-3.13pct 至 55.87%，色选机毛利率

提升是公司整体毛利率提升的主要原因。费用率方面，公司期间费用率同比

-6.65pct，其中销售费用率、研发费用率分别同比-1.27pct、-1.02pct；财务费用率

为-4.58%，主要系公司汇兑收益增加所致。 

 收入平稳增长，CBCT 受大环境影响增速放缓。分业务来看：①色选机实现营业

收入 12.36 亿元，同比增长 17.0%，2022 年公司的出口业务回暖明显，色选机出

口恢复较快速增长。②医疗设备实现营业收入 7.16 亿元，同比增长 9.1%，在口

腔行业受大环境严重影响的情况下，公司仍然取得平稳增长的成绩。2022 年，公

司举办了“美亚医疗 10 周年”网上团购节和美亚新一代口腔 CBCT 大型团购节活

动，累计取得了 2425 台订单。此外，公司积极开展海外医疗产品销售推广活动，

年内公司已经在多个国家和地区实现了口腔 CBCT 的出口。③X 射线工业检测机

实现收入 0.97 亿元，同比增长 28.7%，工业检测方面收入增长亮眼，食品检测、

普通工业品检测、安防检测、轮胎检测等领域需求持续被发掘。 

 公立医院逐步突破，新产品推出进一步丰富产品矩阵。公司在公立医院的销售体

系已逐步建立并已实现正常销售，目前公司在公立医院销售的产品主要有口腔

CBCT 及耳鼻部 CT，产品已进入上海儿童医学中心、山东大学齐鲁医院等三甲公

立医院。随着未来其他高端医疗影像设备的逐步落地，公司将会持续加大对公立

医院渠道建设的资源投入，进一步打开公立医院销售市场。新产品方面，2023 年

1 月公司发布公告，公司“脊柱外科手术导航定位设备”通过了国家药品监督管理

局的审批注册。该产品丰富了公司高端医疗影像领域的产品线，提升了公司在高

端医疗器械市场的竞争力，增强了公司的可持续发展能力，对公司未来经营发展

将产生积极影响。 

 盈利预测：预计 2023-2025 年公司归母净利润 8.14/9.61/11.38 亿元，对应 PE 

35/30/25 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：齿科行业政策监管趋严，海外需求不及预期，市场竞争加剧。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 882.48 

流通 A 股(百万股)： 432.34 

52 周内股价区间(元)： 15.21-32.30 

总市值(百万元)： 28,504.20 

总资产(百万元)： 3,314.92 

每股净资产(元)： 3.00 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,813  2,117  2,523  2,974  3,495  

(+/-)YOY(%) 21.2% 16.8% 19.2% 17.9% 17.5% 

净利润(百万元) 511  730  814  961  1,138  

(+/-)YOY(%) 16.6% 42.9% 11.5% 18.0% 18.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.58  0.83  0.92  1.09  1.29  

毛利率(%) 51.1% 53.0% 53.4% 53.5% 53.8% 

净资产收益率(%) 20.4% 27.6% 28.7% 31.0% 33.3% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 2,117  2,523  2,974  3,495  

每股收益 0.83  0.92  1.09  1.29   营业成本 996  1,175  1,384  1,614  

每股净资产 3.00  3.22  3.51  3.87   毛利率% 53.0% 53.4% 53.5% 53.8% 

每股经营现金流 0.36  1.10  0.91  1.47   营业税金及附加 17  20  24  28  

每股股利 0.70  0.70  0.70  0.70   营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)          营业费用 228  265  312  367  

P/E 28.84  35.00  29.67  25.05   营业费用率% 10.8% 10.5% 10.5% 10.5% 

P/B 7.96  10.04  9.19  8.34   管理费用 107  126  149  175  

P/S 13.46  11.30  9.58  8.16   管理费用率% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 25.61  29.07  24.76  20.55   研发费用 123  151  178  210  

股息率% 2.9% 2.2% 2.2% 2.2%  研发费用率% 5.8% 6.0% 6.0% 6.0% 

盈利能力指标(%)          EBIT 738  899  1,060  1,258  

毛利率 53.0% 53.4% 53.5% 53.8%  财务费用 -97  -15  -17  -17  

净利润率 34.5% 32.3% 32.3% 32.6%  财务费用率% -4.6% -0.6% -0.6% -0.5% 

净资产收益率 27.6% 28.7% 31.0% 33.3%  资产减值损失 0  0  0  0  

资产回报率 22.0% 21.6% 23.9% 24.5%  投资收益 11  25  30  35  

投资回报率 24.3% 27.5% 29.8% 32.0%  营业利润 845  939  1,107  1,311  

盈利增长(%)          营业外收支 -7  -3  -3  -3  

营业收入增长率 16.8% 19.2% 17.9% 17.5%  利润总额 838  936  1,104  1,308  

EBIT 增长率 30.4% 21.8% 18.0% 18.7%  EBITDA 767  922  1,081  1,280  

净利润增长率 42.9% 11.5% 18.0% 18.4%  所得税 108  122  144  170  

偿债能力指标          有效所得税率% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% 

资产负债率 20.1% 24.7% 23.0% 26.3%  少数股东损益 0  0  0  0  

流动比率 4.1  3.3  3.6  3.2   归属母公司所有者净利润 730  814  961  1,138  

速动比率 3.3  2.7  2.9  2.6        

现金比率 2.4  1.9  2.0  1.9   资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标          货币资金 1,455  1,686  1,726  2,197  

应收帐款周转天数 46.8  55.0  55.0  55.0   应收账款及应收票据 354  417  492  576  

存货周转天数 149.2  150.0  140.0  130.0   存货 473  506  570  596  

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.8   其它流动资产 206  267  324  336  

固定资产周转率 4.6  4.7  5.2  5.8   流动资产合计 2,488  2,876  3,112  3,705  

      长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 459  538  569  599  

      在建工程 22  32  42  52  

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 58  58  58  58  

净利润 730  814  961  1,138   非流动资产合计 827  896  917  937  

少数股东损益 0  0  0  0   资产总计 3,315  3,772  4,029  4,641  

非现金支出 37  24  21  22   短期借款 0  0  0  0  

非经营收益 -86  -23  -27  -32   应付票据及应付账款 347  567  510  746  

营运资金变动 -366  159  -150  173   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 316  974  805  1,300   其它流动负债 253  300  353  412  

资产 -75  -115  -65  -65   流动负债合计 600  867  863  1,158  

投资 560  -30  -30  20   长期借款 0  0  0  0  

其他 14  25  30  35   其它长期负债 65  65  65  65  

投资活动现金流 500  -119  -65  -10   非流动负债合计 65  65  65  65  

债权募资 0  0  0  0   负债总计 666  932  928  1,223  

股权募资 9  0  0  0   实收资本 882  882  882  882  

其他 -543  -600  -700  -820   普通股股东权益 2,649  2,840  3,101  3,419  

融资活动现金流 -534  -600  -700  -820   少数股东权益 0  0  0  0  

现金净流量 362  255  40  471   负债和所有者权益合计 3,315  3,772  4,029  4,641   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 31 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

俞能飞：德邦证券研究所智能制造组组长，机械设备首席分析师。厦门大学经济学硕士，曾于西部证券、华西证券、国泰君安等从事机

械、中小盘研究，擅长挖掘底部、强预期差、高弹性标的研究。作为团队核心成员获得 2016 年水晶球机械行业第一名；2017 年新财

富、水晶球等中小市值第一名；2018 年新财富中小市值第三名；2020 年金牛奖机械行业最佳行业分析团队。  

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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