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市场数据日期 2021-07-09 

收盘价（元） 51.55 

总股本（百万股） 676.00 

流通股本（百万股） 331.04 

总市值（百万元） 34,847.80 

流通市值（百万元） 17,064.98 

净资产（百万元） 2,403.95 

总资产（百万元） 2,847.61 

每股净资产 3.56 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1496  1813  2131  2492  

同比增长(%) -0.3% 21.2% 17.5% 16.9% 

归母净利润(百万元) 438  591  737  869  

同比增长(%) -19.5% 35.0% 24.6% 17.9% 

毛利率(%) 51.8% 53.8% 54.9% 55.4% 

净利润率(%) 29.3% 32.6% 34.6% 34.9% 

净资产收益率（%） 19.1% 25.2% 23.9% 22.8% 

每股收益(元) 0.65  0.87  1.09  1.29  

每股经营现金流(元) 0.61  0.72  0.85  0.99  
 

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 2021 年中报业绩预告：预计实现归母净利润 2.17-2.81 亿元，同比增长

46.87-90.93%；基本每股收益 0.32-0.42 元/股，同比增长 46.87-90.93%。 

 2021Q1 公司实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 179.11%；根据业绩预告计算得到，

2021Q2 预计实现归母净利润 1.09-1.74 亿元，同比增长 0.24-59.83%。公司实现高速增

长的主要原因是：1）随着国内疫情受控，公司迎来较好的经济发展环境，公司农产

品检测、高端医疗影像、工业检测三大板块业务发展良好，尤其是口腔诊疗市场的高

景气度对公司高端医疗影像业务的发展产生了积极推动作用。报告期内，公司口腔

CBCT 系列产品销售同比实现大幅增长。2）公司持续推进“绿色美亚”建设，通过推

动智能工厂的高质量运营和管理的数字化升级，公司运营效率不断提升，对业绩产生

了一定程度的积极影响。 

 疫情影响消除，口腔 CBCT 业务重回高速增长通道。国内市场方面，上半年两次团购

节订单超预期；据公司官方微信公众号介绍，今年以来公司在 5.10-5.13 华南口腔展、

6.9-6.11 北京国际口腔展先后斩获 543 台、913 台订单，远超去年春季在线团购节 464

台订单，下半年销量具备强保障。截至 2021 年 6 月 11 日，公司口腔 CBCT 已进驻全

国 8000+家口腔诊疗机构。海外市场方面，公司产品力获得海外国家认可，CBCT 产

品先后获得欧盟 CE 权威认证和澳大利亚 TGA 权威注册，并于 2021 年 3 月和 2021 年

6 月实现向非洲和澳大利亚出口。 

 公司产能将获得有效补充，产线自动化、智能化程度提升助力公司降本增效。1）2020

年 11 月公司智能工厂已完成 1.0 阶段建设，达产后将实现年产 1800 台高端医疗影像

设备及农产品智能分选设备的产能。2）公司总投资约 3.6 亿元智能涂装钣金生产基地

将于 2021 年底投产，达产后将形成年涂装 1 万台套、钣金机加工 2 万台套的加工能

力，从而实现从零部件生产到整机组装的智能化制造。 

 医疗影像新品接棒口腔 CBCT，多点开花打开成长空间。1）口内扫描仪：据公司官

方微信公众号介绍，2020 年 7 月 28 日，全新一代口内扫描仪（口腔数字印模仪）MyScan

顺利取得医疗器械注册证，标志着继口腔 CBCT 后，公司又一款高端口腔医疗设备正

式推向市场。2）耳鼻喉 CT：公司耳鼻喉 CT 已获得注册认证，现已上市销售，目前

正处于市场推广阶段。3）移动 CT：相比公立医院的大型螺旋式 CT，移动 CT 具备可

移动、售价低等特点。公司正积极研发移动 CT，为后续业务拓展做产品储备。 

 我们调整盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润为 5.91/7.37/8.69 亿元，EPS 为

0.87/1.09/1.29 元/股，对应 7 月 9 日收盘价 PE 为 59/47/40 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：产线投产不及预期，市场推广不及预期，新产品研发不及预期。  
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事件 

 公司发布 2021 年中报业绩预告：预计实现归母净利润 2.17-2.81 亿元，同比

增长 46.87-90.93%；基本每股收益 0.32-0.42 元/股，同比增长 46.87-90.93%。 

点评 

 上半年业绩高速增长，口腔 CT 业务贡献较大 

 

2021Q1 公司实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 179.11%；根据业绩预告计算得

到，2021Q2 预计实现归母净利润 1.09-1.74 亿元，同比增长 0.24-59.83%。 

 

公司实现高速增长的主要原因是：1）随着国内疫情受控，公司迎来较好的经济发

展环境，公司农产品检测、高端医疗影像、工业检测三大板块业务发展良好，尤

其是口腔诊疗市场的高景气度对公司高端医疗影像业务的发展产生了积极推动作

用。报告期内，公司口腔 CBCT 系列产品销售同比实现大幅增长。2）公司持续

推进“绿色美亚”建设，通过推动智能工厂的高质量运营和管理的数字化升级，

公司运营效率不断提升，对业绩产生了一定程度的积极影响。 

 

 疫情影响消除，口腔 CBCT 业务重回高速增长通道 

 

国内市场方面，上半年两次团购节订单超预期，国内口腔 CBCT 行业重回高速增

长通道。据公司官方微信公众号介绍，今年以来公司在 5.10-5.13 华南口腔展、

6.9-6.11 北京国际口腔展先后斩获 543 台、913 台订单，远超去年春季在线团购节

464 台订单，下半年销量具备强保障。截至 2021 年 6 月 11 日，公司口腔 CBCT

已进驻全国 8000+家口腔诊疗机构。海外市场方面，公司产品力获得海外国家认

可，CBCT 产品先后获得欧盟 CE 权威认证和澳大利亚 TGA 权威注册，并于 2021

年 3 月和 2021 年 6 月实现向非洲和澳大利亚出口。 

 

 拳头产品产能有效扩充，自动化、智能化助力公司降本增效 

 

公司产能将获得有效补充，产线自动化、智能化程度提升助力公司降本增效。1）

2020 年 11 月公司智能工厂已完成 1.0 阶段建设，达产后将实现年产 1800 台高端

医疗影像设备及农产品智能分选设备的产能。2）公司总投资约 3.6 亿元智能涂装

钣金生产基地将于 2021 年底投产，达产后将形成年涂装 1 万台套、钣金机加工 2

万台套的加工能力，实现从零部件生产到整机组装的智能化制造。 

 

我们判断：1）随着公司智能工厂逐步投产，将有效扩大公司拳头产品色选机和口

腔 CBCT 的产能，为扩大色选机产品序列、加速色选机海外销售，以及适应国内

民营口腔诊所快速发展提供保障。2）据公司官网介绍，美亚口腔 CBCT 柔性生
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产线构建了以 AGV 搬运车为主体的柔性自动化物料配送系统和流水线系统，实

现从整机装配、老化、调试、包装全流程的流水化作业生产效率提升 50%以上。

色选机总装流水线通过生产工序的标准化、模块化流水作业，使得色选机的制造

周期由 5 天缩减至 3 天，最快可实现 20 分钟下线一台色选机，效率提升了 40%

以上。智能工厂、智能涂装钣金生产基地建设有助于提升零部件生产、整机组装

的自动化、智能化程度，通过缩减制造周期和人工等方式有效降低生产成本，盈

利能力提升有助于增厚公司业绩弹性。 

 

 医疗影像新品接棒口腔 CBCT，多点开花打开成长空间 

 

1）口内扫描仪：据公司官方微信公众号介绍，2020 年 7 月 28 日，全新一代口内

扫描仪（口腔数字印模仪）MyScan 顺利取得由安徽省药品监督管理局颁发的医疗

器械注册证，标志着继口腔 CBCT 后，公司又一款高端口腔医疗设备正式推向市

场。2）耳鼻喉 CT：据互动易投资者互动平台 2021 年 6 月 15 日问答，公司耳鼻

喉 CT 已获得注册认证，现已上市销售，目前正处于市场推广阶段。3）移动 CT：

移动 CT 具备可移动及低辐射剂量的特点，可以有效拓展应用场景，如 ICU 病房、

户外卒中病患急救、术中影像等；相比公立医院的大型螺旋式 CT，移动 CT 具备

可移动、售价低等特点。公司正积极研发移动 CT，为后续业务拓展做产品储备。 

 

 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.91/7.37/8.69 亿元，

EPS 分别为 0.87/1.09/1.29 元/股，对应 7 月 9 日收盘价 PE 为 59/47/40 倍，维持“审

慎增持”评级。 

 

 风险提示 

产线投产不及预期，市场推广不及预期，新产品研发不及预期。 
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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 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 1983  2120  2723  3536   营业收入 1496  1813  2131  2492  

货币资金 708  1200  1749  2368   营业成本 721  838  960  1110  

交易性金融资产 710  0  0  0   营业税金及附加 11  13  15  15  

应收账款 239  464  544  636   销售费用 177  203  234  274  

其他应收款 8  8  10  12   管理费用 58  63  72  82  

存货 268  416  381  468   财务费用 24  -14  -7  4  

非流动资产 877  692  906  905   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 43  52  86  100  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 509  684  852  1005  

固定资产 348  443  523  543   营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 36  118  109  54   营业外支出 4  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 505  684  852  1005  

无形资产 56  53  50  47   所得税  66  92  115  136  

资产总计 2859  2812  3629  4441   净利润  438  591  737  869  

流动负债 517  462  528  622   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  19  0  0   

归属母公司净利

润 438  591  737  869  

应付票据 105  106  110  143   EPS(元) 0.65  0.87  1.09  1.29  

应付账款 273  210  285  342        

其他 139  128  133  136   主要财务比率     

非流动负债 46  4  17  14   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0   成长性     

其他 46  4  17  14   营业收入增长率 -0.3% 21.2% 17.5% 16.9% 

负债合计 563  466  545  636   营业利润增长率 -19.2% 34.4% 24.6% 17.9% 

股本 676  676  676  676   净利润增长率 -19.5% 35.0% 24.6% 17.9% 

资本公积 397  397  397  397        

未分配利润 710  734  1398  2033   盈利能力     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 51.8% 53.8% 54.9% 55.4% 

股东权益合计 2296  2347  3084  3805   净利率 29.3% 32.6% 34.6% 34.9% 

负债及权益合计 2859  2812  3629  4441   ROE 19.1% 25.2% 23.9% 22.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 19.7% 16.6% 15.0% 14.3% 

净利润 438  591  737  869   流动比率 3.83  4.59  5.16  5.69  

折旧和摊销 17  25  32  36   速动比率 3.32  3.68  4.43  4.93  

资产减值准备 0  39  15  16        

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 

53.2% 63.9% 66.2% 61.8% 

财务费用 27  -14  -7  4   应收帐款周转率 545.2% 438.5% 360.2% 359.4% 

投资损失 -43  -52  -86  -100        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -25  -479  16  -115   每股收益 0.65  0.87  1.09  1.29  

经营活动产生现

金流量 415  487  575  670   
每股经营现金 

0.61  0.72  0.85  0.99  

投资活动产生现

金流量 230  513  -14  101   
每股净资产 

3.40  3.47  4.56  5.63  

融资活动产生现

金流量 -541  -508  -12  -152   
 

    

现金净变动 77  492  549  619   估值比率(倍)     

现金的期初余额 588  708  1200  1749   PE 79.5  58.9  47.3  40.1  

现金的期末余额 665  1200  1749  2368   PB 15.2  14.9  11.3  9.2  
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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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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