
证券研究报告·公司点评报告·专用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

美亚光电（002690） 
 

2022 年报点评：下游需求持续回暖，利润端

超市场预期 

 

 

2023 年 03 月 31 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  黄瑞连 

执业证书：S0600520080001 

 huangrl@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.36 

一年最低/最高价 17.62/30.11 

市净率(倍) 9.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,693.41 

总市值(百万元) 25,909.70  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.00 

资产负债率(%,LF) 20.08 

总股本(百万股) 882.48 

流通 A 股(百万股) 432.34  
 

相关研究  
《美亚光电(002690)：2022 年中

报业绩点评：疫情影响营收表

现，汇兑收益致利润端超市场预

期》 

2022-08-17 

《美亚光电(002690)：2022 年一

季报点评：收入端实现平稳增

长，成本增加致使净润率略有下

降》 

2022-04-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,117 2,531 2,988 3,509 

同比 17% 20% 18% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 730 837 983 1,165 

同比 43% 15% 17% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.83 0.95 1.11 1.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.49 30.95 26.36 22.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报。 

◼ 下游需求回暖&海外市场加速开拓，2022 年收入端稳健增长 

2022 年公司实现营业收入 21.17 亿元，同比+16.79%，其中 Q4 营业收
入为 6.18 亿元，同比+40.48%，实现大幅增长。分业务来看：1）色选机：
2022 年实现收入 12.36 亿元，同比+17.01%，收入占比为 58.38%，同比
+0.11pct；2）X 射线工业检测机：2022 年实现收入 0.97 亿元，同比+28.74%，
延续高速增长，收入占比为 4.60%，同比+0.42pct；3）医疗设备：2022 年
实现收入 7.16 亿元，同比+9.07%，收入占比为 33.84%，同比-2.39pct。2022

年公司举办“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 2425 台销售订单，在口腔行业受大环境严重影
响的背景下表现不俗；4）配件及其他：2022 年实现收入 0.67 亿元，同比
+180.58%，收入占比为 3.18%，同比+1.86pct。分地区来看，2022 年公司
海外收入达到 3.99 亿元，同比+25%，收入占比达到 18.86%，同比+1.24pct。 

2022 年公司出口业务回暖明显，主要系色选机出口恢复较快速增长。展望
2023 年，我们看好公司在色选机、X 射线工业检测机稳健增长的基础上，
口腔医疗设备加速放量，叠加海外市场拓展，公司收入端有望加速增长，
根据《2023 年度财务预算报告》，预计 2023 年度实现销售收 24.87 亿元。 

◼ 色选机毛利率提升叠加汇兑收益大幅提升，2022 年净利率同比+6pct 

2022 年公司实现归母净利润 7.30 亿元，同比+42.85%，其中 Q4 归母
净利润为 1.73 亿元，同比+110.56%。2022 年公司销售净利率为 34.48%，
同比+6.29pct，盈利水平大幅提升。1）毛利端：2022 年公司销售毛利率为
52.97%，同比+1.82pct，其中色选机、X 射线工业检测机、医疗设备、配件
及其他业务毛利率分别为 49.46%、51.24%、55.87%、89.05%，分别同比
+3.51pct、-6.96pct、-3.13pct、+46.19pct，色选机毛利率提升是公司销售毛
利率提升的主要原因，我们判断主要系海外毛利率较高且占比不断提升；
2）费用端：2022 年期间费用率为 17.03%，同比-6.65pct，其中销售、管理、
研发和财务费用率分别同比-1.27pct、+0.88pct、-1.02pct 和-5.24pct，销售
费用率和研发费用率下降主要系规模效应，财务费用率下降主要系汇兑收
益增加所致，2022 年汇兑收益达 7938 万元，是期间费用率下降主要原因。 

◼ 公立医院+海外市场快速突破，高端医疗器械产品持续完善 
中长期来看，公司在公立医院市场拓展取得积极进展，解放军南部战

区总医院、西安交通大学口腔医院等众多公立医院成为公司口腔 CBCT 用
户，口腔 CBCT 首次出口澳洲、非洲，并获得日本市场准入许可，在打开
成长空间的同时，也有助于后续公司其他医疗设备推广。特别地，2023 年
1 月公司“脊柱外科手术导航定位设备”产品正式获得医疗器械注册证，
用于脊柱外科手术过程中手术器械和植入物的导航定位，该产品丰富了公
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司高端医疗影像领域的产品线，进一步提升公司在高端医疗器械市场的竞
争力，打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情放开后公司各项业务有望持续恢复，
我们调整 2023-2024 年归母净利润预测分别为 8.37 和 9.83 亿元（原值
7.48 和 8.93 亿元），并预计 2025 年归母净利润为 11.65 亿元，当前股价
对应动态 PE 分别为 31、26 和 22 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：CBCT 出货量不及预期、色选机海外出口出现波动等。  
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美亚光电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,488 3,729 4,932 6,265  营业总收入 2,117 2,531 2,988 3,509 

货币资金及交易性金融资产 1,595 2,926 4,019 5,230  营业成本(含金融类) 996 1,209 1,416 1,657 

经营性应收款项 367 288 339 398  税金及附加 17 23 27 32 

存货 473 463 523 589  销售费用 228 253 299 351 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 101 120 140 

其他流动资产 52 53 50 48  研发费用 123 139 164 193 

非流动资产 827 963 1,018 1,037  财务费用 -97 -17 -27 -37 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 99 127 120 140 

固定资产及使用权资产 459 482 485 476  投资净收益 11 25 36 42 

在建工程 22 26 20 15  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 58 66 74 83  减值损失 -8 -4 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 845 972 1,141 1,353 

其他非流动资产 288 388 438 463  营业外净收支  -7 2 2 2 

资产总计 3,315 4,692 5,950 7,302  利润总额 838 973 1,143 1,354 

流动负债 600 1,137 1,408 1,593  减:所得税 108 136 160 190 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 300 450 500  净利润 730 837 983 1,165 

经营性应付款项 347 546 602 658  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 67 121 156 199  归属母公司净利润 730 837 983 1,165 

其他流动负债 187 169 201 235       

非流动负债 65 65 65 65  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 0.95 1.11 1.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 738 806 962 1,136 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 767 841 997 1,172 

其他非流动负债 65 65 65 65       

负债合计 666 1,202 1,473 1,658  毛利率(%) 52.97 52.24 52.59 52.78 

归属母公司股东权益 2,649 3,490 4,476 5,644  归母净利率(%) 34.48 33.07 32.90 33.19 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,649 3,490 4,476 5,644  收入增长率(%) 16.79 19.56 18.03 17.45 

负债和股东权益 3,315 4,692 5,950 7,302  归母净利润增长率(%) 42.85 14.66 17.41 18.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 316 1,178 1,007 1,186  每股净资产(元) 3.00 3.96 5.07 6.40 

投资活动现金流 500 -43 -3 14  最新发行在外股份（百万股） 882 882 882 882 

筹资活动现金流 -534 296 139 36  ROIC(%) 24.95 21.53 18.98 17.65 

现金净增加额 362 1,431 1,143 1,235  ROE-摊薄(%) 27.56 23.98 21.96 20.64 

折旧和摊销 29 34 35 36  资产负债率(%) 20.08 25.62 24.76 22.71 

资本开支 -75 -69 -39 -29  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.49 30.95 26.36 22.25 

营运资本变动 -366 344 -21 -25  P/B（现价） 9.78 7.42 5.79 4.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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