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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) 30.15  

市值(百万元) 26,607  

流通市值(百万元) 13,035  

[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 2022Q4 业绩高增 110.56%，看好

种植牙降费设备渗透率加速提升 

2 疫情挤压口腔短期需求，汇兑收益

增厚 2022Q3 利润 

3 疫情影响 2022Q1 业绩，看好口腔

数字化设备长期成长属性 

4 公司从战略高度重视医疗产业发

展，2021 年经营业绩稳步提升 

5 上海口腔展团购订单 721 台，股权

激励夯实快速发展基础 

6 2021Q3 业绩增速放缓，长期看好

口腔数字化设备赛道 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,813 2,117 2,551 3,011 3,460 

增长率 yoy% 21% 17% 20% 18% 15% 

净利润（百万元） 511 730 823 977 1,157 

增长率 yoy% 17% 43% 13% 19% 18% 

每股收益（元） 0.58  0.83  0.93  1.11  1.31  

每股现金流量 0.66  0.36  0.60  0.98  1.18  

净资产收益率 20% 28% 32% 34% 35% 

P/E 52.1  36.4  32.3  27.2  23.0  

P/B 10.6  10.0  10.3  9.3  8.0  

备注：股价取自 2023 年 04 月 27 日 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 4.07 亿元，同比增长 1.26%；
实现扣非归母净利润 1.23 亿元，同比增长 16.13%；实现归母净利润 1.25 亿元，同比
增长 10.05%，符合市场预期。 

 2023Q1 业绩稳定增长，盈利能力维持高位。 

（1）成长性分析：2023Q1，公司营收同比增长 1.26%，归母净利润同比增长 10.05%，
主要是因为①截至 2023 年 3 月底，公司存货达 4.97 亿元，相比 2022 年增长 5.07%，
可见各公司实际出货水平高于当前收入水平；②2023Q1 汇率波动造成公司汇兑损失增
加，财务费用为 392.24 万元，同比增加 91.77%。 

（2）盈利能力分析：2023Q1，公司销售毛利率为 53.79%，同比上升 3.90pct；销售
净利率为 30.72%，同比上升 2.45pct，均有所增长，且盈利能力维持较高水平。2023Q1，
公司销售/管理/财务费用率分别为6.57%、5.30%和0.96%，同比分别-2.49pct、+0.35pct 
和+0.45pct。 

（3）营运能力及经营现金流分析：2023Q1，公司应收账款周转天数为 81.57 天，同
比增加 33.05 天，主要是因为公司营收规模增加；公司经营活动产生的现金流量净额
为 84.56 万元，同比增加 100.57%，主要是因为 2023Q1 公司收到现金增加、采购付
款减少。 

（4）持续加大研发投入。2023Q1 公司研发投入持续增长，公司研发费用为 0.24 亿
元，同比增长 9.99%，占营业收入比重为 5.2%，同比上升 0.47pct。公司研发成果丰
富，多项核心科技填补国内空白，截至 2022 年末，公司拥有授权有效发明专利共 93
件，实用新型专利 270 件，外观设计专利 60 件。 

 2023 年疫后修复与种植牙降费，有望加速 CBCT 设备渗透率提升。 

2022 年公司订单增长良好，6 月团购 1519 台，同比增长 66.37%；10 月团购 1036
台，同比增长 43.69%。我们认为短期来看，随着疫情防控放松，预计 2023 年国内口
腔 CBCT 需求有望快速反弹。中长期来看，种植牙费用下降，会带来行业需求的快速
增加，进而推动口腔 CBCT 需求增加，对公司有望产生正向影响。海外市场方面，公
司已具备欧盟、澳大利亚、日本等海外多地准入资质，积极开展海外医疗产品销售推
广活动，2023 年 3 月公司携首款工程化口腔 CBCT 等数字化产品，亮相 2023 德国科
隆国际牙科展，品牌影响力进一步提升，预计口腔 CBCT 出口将加速拓展。 

 色选机出口表现超预期，工业检测连续保持快速增长。 

2022 年，公司发布了新一代工程化色选机和 AI 履带色选机，新产品采用最新的工程
化设计、全新的数字化电气拓扑结构、多光谱识别技术以及深度学习技术等创新成果，
在产品稳定性、可靠性、色选精度、产量方面取得了明显提升。2022 年，公司色选机
收入达 12.36 亿元，同比增长 17.01%，毛利率为 49.46%，同比增长 3.51pct；其中
色选机出口收入达 3.99 亿元，同比增长 25.02%，毛利率为 56.73%，同比增长 3.49pct，
出口表现超预期。同时，公司持续优化工业检测产品，通过工程化设计、智能化生产
不断提升产品技术水平和可靠性，产品品质与市场竞争力进一步增强。2022 年，公司
工业检测实现收入 0.97 亿元，同比增长 28.74%，毛利率为 51.24%。 

 维持“买入”评级。我们预计 2023-2025 年公司营收分别为 25.51 亿元、30.11 亿元、
34.60 亿元，分别同比增长 20.49%、18.04%、14.92%；预计 2023-2025 年公司归母
净利润分别为 8.23 亿元、9.77 亿元、11.57 亿元，分别同比增长 12.74%、8.74%、

 

 

 
2023Q1 业绩稳定增长，看好口腔 CBCT 设备渗透率提升 

美亚光电（002690.SZ） 

/机械设备 
证券研究报告/公司点评 2023 年 04 月 27 日 
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18.34%；EPS 分别为 0.93 元、1.11 元、1.31 元；按照 2023 年 4 月 27 日股价，对应
PE 分别为 32、27、23 倍，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 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,455 1,332 1,575 2,086 营业收入 2,117 2,551 3,011 3,460

应收票据 0 0 0 0 营业成本 996 1,200 1,413 1,594

应收账款 354 426 503 578 税金及附加 17 20 24 27

预付账款 10 12 14 16 销售费用 228 267 306 341

存货 473 570 671 757 管理费用 107 116 134 151

合同资产 0 0 0 0 研发费用 123 148 168 193

其他流动资产 196 208 220 232 财务费用 -97 -43 -42 -47

流动资产合计 2,488 2,547 2,983 3,669 信用减值损失 -8 -8 -8 -8

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -1 0 0 0

固定资产 459 430 503 571 投资收益 11 12 13 18

在建工程 22 122 122 22 其他收益 99 104 114 120

无形资产 58 54 52 49 营业利润 845 951 1,127 1,330

其他非流动资产 288 288 288 288 营业外收入 0 0 -1 0

非流动资产合计 827 894 964 930 营业外支出 7 7 7 7

资产合计 3,315 3,442 3,947 4,599 利润总额 838 944 1,119 1,323

短期借款 0 97 226 335 所得税 108 121 142 166

应付票据 104 126 148 167 净利润 730 823 977 1,157

应付账款 243 293 345 389 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 730 823 977 1,157

合同负债 67 80 95 109 NOPLAT 646 786 941 1,116

其他应付款 67 67 67 67 EPS（按最新股本摊薄） 0.83 0.93 1.11 1.31

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 120 128 143 157 主要财务比率

流动负债合计 600 790 1,024 1,223 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

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 16.8% 20.5% 18.0% 14.9%

其他非流动负债 65 65 65 65 EBIT增长率 24.9% 21.5% 19.6% 18.4%

非流动负债合计 65 65 65 65 归母公司净利润增长率 42.9% 12.7% 18.7% 18.3%

负债合计 666 855 1,089 1,289 获利能力

归属母公司所有者权益 2,649 2,585 2,857 3,307 毛利率 53.0% 53.0% 53.1% 53.9%

少数股东权益 0 1 2 3 净利率 34.5% 32.3% 32.5% 33.4%

所有者权益合计 2,649 2,586 2,859 3,310 ROE 27.6% 31.8% 34.2% 34.9%

负债和股东权益 3,315 3,442 3,947 4,599 ROIC 32.7% 39.2% 39.9% 39.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.1% 24.9% 27.6% 28.0%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 2.5% 6.3% 10.2% 12.1%

经营活动现金流 316 533 866 1,045 流动比率 4.1 3.2 2.9 3.0

现金收益 662 815 968 1,147 速动比率 3.4 2.5 2.3 2.4

存货影响 -120 -97 -102 -86 营运能力

经营性应收影响 -162 -74 -79 -77 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8

经营性应付影响 -50 71 75 63 应收账款周转天数 47 55 56 56

其他影响 -14 -182 3 -2 应付账款周转天数 99 80 81 83

投资活动现金流 500 -89 -88 16 存货周转天数 149 156 158 161

资本支出 -69 -102 -103 -3 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.83 0.93 1.11 1.31

其他长期资产变化 569 13 15 19 每股经营现金流 0.36 0.60 0.98 1.18

融资活动现金流 -534 -567 -535 -550 每股净资产 3.00 2.93 3.24 3.75

借款增加 0 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 -543 -708 -898 -1,035 P/E 36 32 27 23

股东融资 9 0 0 0 P/B 10 10 9 8

其他影响 0 44 234 376 EV/EBITDA 35 29 24 21

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、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发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、
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