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基本状况

总股本(百万股) 882.28
流通股本(百万股) 432.43
市价(元) 15.56
市值(百万元) 13,728.21
流通市值(百万元) 6,728.54

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《2024Q2收入恢复正增，业绩受

汇兑损益波动影响大》2024-08-22
2、《2024Q1收入承压，看好高合同

负债下后续业绩增长》2024-04-26
3、《2023Q4收入加速增长 24.39%，

医疗影像新品储备多——美亚光电

（002690）点评报告》2024-03-31

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,117 2,425 2,375 2,711 3,091
增长率 yoy% 17% 15% -2% 14% 14%
归母净利润（百万元） 730 745 686 762 894
增长率 yoy% 43% 2% -8% 11% 17%
每股收益（元） 0.83 0.84 0.78 0.86 1.01
每股现金流量 0.36 0.77 0.67 0.77 0.93
净资产收益率 28% 27% 26% 28% 31%
P/E 18.8 18.4 20.0 18.0 15.4
P/B 5.2 5.0 5.2 5.1 4.8
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司实现营业收入 15.78 亿元，
同比下降 4.78%，实现归母净利润 4.50 亿元，同比下降 20.09%，实现扣非归母净利润
4.40 亿元，同比下降 20.14%；2024 年第三季度，公司实现营业收入 6.48 亿元，同比
下降 6.11%，实现归母净利润 1.78 亿元，同比下降 17.88%，实现扣非归母净利润 1.75
亿元，同比下降 16.70%；略低于市场预期。

 2024Q3收入承压，行业竞争影响盈利能力。

（1）成长性分析： 2024 年第三季度，公司实现营业收入 6.48 亿元，同比下降 6.11%,
主要是因为受经济环境和行业竞争加剧等不利因素影响，医疗业务持续承压；色选机
出口业务出现波动。2024 年第三季度，公司实现归母净利润 1.78 亿元，同比下降
17.88%，主要是因为①行业竞争加剧整体毛利率下降 2.06pct，②汇率及账上美元资产
波动影响汇兑损益，导致财务费用同比增长 179.11%。

（2）盈利能力分析：2024 年前三季度，公司销售毛利率为 50.45%，同比下降 1.79pct，
主要是因为行业竞争加剧盈利能力下降；销售净利率为 28.52%，同比下降 5.46pct，主
要是因为①持续扩大产品推广营销影响销售费用，②汇兑损益波动影响财务费用；销
售/管理/财务费用率分别为 11.83%、4.55%、-1.99%，同比分别+2.19pct、0.32 pct、
1.13pct。

（3）营运能力及经营现金流分析：2024 年前三季度，公司存货周转加快，存货周转
天数为 142.01 天，同比下降 26.79 天；应收账款周转天数为 92.88 天，同比增加 22.16
天，主要是因为口腔行业竞争压力下，账期较长的色选机收入占比提升，影响短期营
运能力，总体来说公司有着远高于同行的优秀营运能力。2024 年前三季度，公司经营
性现金流改善明显，经营性现金流净额为 4.81 亿元，同比增长 17.49%。

（4）持续加强研发投入：2024 年前三季度，公司研发投入 9461.45 万元，同比增长
10.37%，占营业收入比重为 6.00%，同比增长 0.83pct。截至 2024 年 6 月 30 日，公司
拥有授权有效发明专利 149 件（其中 3 件国外授权发明专利）、实用新型专利 213 件、
外观设计专利 46 件。高强度研发投入下，公司各业务板块新品迭出，有效增强产品
市场竞争力。

 口腔 CBCT销量突破 2万台，脊柱外科手术导航定位设备入选安徽省首台套重大技术
装备名单。

（1）10 月 24 日，2024 上海 DTC 口腔展启幕，公司携口腔数智化系统解决方案精彩
亮相，吸引了众多客户关注；在展期间，公司口腔 CBCT 也迎来了销量突破 2 万台的
重要时刻。公司深耕医疗健康板块十余年，从打破国际垄断、取得国内首个口腔 CBCT
产品医疗器械注册证，再到入驻 20000 多家诊疗机构、开启服务全球牙医的新征程，
领先一步，领跑一路。

（2）8 月 26 日，公司发布新闻，安徽省工业和信息化厅公布 2024 年度第二批安徽省
首台套重大技术装备名单，公司脊柱外科手术导航定位设备成功入选，评定等级为国
内先进。这是公司继 X 射线检查系统（安检机）、三维数字化口腔 CT、X 射线轮胎检
测设备之后，又一最新入选的首台套产品。该产品于 2023 年 1 月通过国家药品监督
管理局的审批注册。目前，已在中国科学技术大学附属第一医院、合肥市骨科医院等
多家三甲医院成功辅助实施 200 多例手术，覆盖脊柱骨折固定、畸形矫正、融合固定、
椎体成型等多种术式，手术成功率 100%，获得了医疗机构和医师团队的高度评价。

 维持“买入”评级。考虑到国内经济环境承压，口腔市场竞争激烈，色选机出口波动影
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响，我们下调盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 6.86 亿元、7.62
亿元、8.94 亿元（2024-2026 年预测前值分别为 7.42 亿元、8.25 亿元、9.69 亿元）；
按照 2024 年 10 月 25 日股价，对应 PE 分别为 20.0、18.0、15.4 倍。色选机需求刚性，
口腔赛道具备长期成长属性，公司加快海外拓展，具有确定性溢价，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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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,420 1,328 1,358 1,609 营业收入 2,425 2,375 2,711 3,091

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,177 1,117 1,355 1,502

应收账款 568 557 635 725 税金及附加 18 18 20 23

预付账款 4 4 5 5 销售费用 283 279 297 336

存货 413 392 476 528 管理费用 104 106 110 126

合同资产 0 0 0 0 研发费用 149 146 144 165

其他流动资产 274 273 283 295 财务费用 -50 -22 -27 -18

流动资产合计 2,680 2,554 2,757 3,161 信用减值损失 -16 -16 -16 -16

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -1

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 476 444 515 581 投资收益 0 1 2 6

在建工程 0 100 100 0 其他收益 95 76 84 84

无形资产 57 54 51 48 营业利润 824 792 878 1,030

其他非流动资产 212 212 212 212 营业外收入 37 0 0 0

非流动资产合计 745 810 878 841 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 3,425 3,364 3,635 4,002 利润总额 861 792 878 1,030

短期借款 0 97 226 335 所得税 116 106 116 136

应付票据 82 77 94 104 净利润 745 686 762 894

应付账款 281 267 324 359 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 745 686 762 894

合同负债 49 48 55 63 NOPLAT 701 666 738 878

其他应付款 45 45 45 45 EPS（摊薄） 0.84 0.78 0.86 1.01

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 155 158 163 178 主要财务比率

流动负债合计 612 692 906 1,083 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
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 14.6% -2.1% 14.2% 14.0%

其他非流动负债 53 53 53 53 EBIT 增长率 9.4% -5.1% 10.7% 18.8%

非流动负债合计 53 53 53 53 归母公司净利润增长率 2.0% -8.0% 11.1% 17.4%

负债合计 666 745 959 1,137 获利能力

归属母公司所有者权益 2,759 2,618 2,674 2,862 毛利率 51.5% 53.0% 50.0% 51.4%

少数股东权益 0 1 2 3 净利率 30.7% 28.9% 28.1% 28.9%

所有者权益合计 2,759 2,619 2,676 2,865 ROE 27.0% 26.2% 28.5% 31.2%

负债和股东权益 3,425 3,364 3,635 4,002 ROIC 32.2% 32.6% 33.5% 35.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 19.4% 22.1% 26.4% 28.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.9% 5.7% 10.4% 13.6%

经营活动现金流 675 596 679 826 流动比率 4.4 3.7 3.0 2.9

现金收益 728 700 769 915 速动比率 3.7 3.1 2.5 2.4

存货影响 60 21 -84 -52 营运能力

经营性应收影响 -208 13 -78 -88 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8

经营性应付影响 -6 -18 73 45 应收账款周转天数 68 85 79 79

其他影响 101 -121 -2 6 应付账款周转天数 80 88 78 82

投资活动现金流 -86 -100 -100 4 存货周转天数 136 130 115 120

资本支出 -28 -103 -103 -2 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.84 0.78 0.86 1.01

其他长期资产变化 -58 3 3 6 每股经营现金流 0.77 0.68 0.77 0.94

融资活动现金流 -620 -587 -549 -579 每股净资产 3.13 2.97 3.03 3.24

借款增加 0 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 -618 -708 -759 -914 P/E 18 20 18 15
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股东融资 0 0 0 0 P/B 5 5 5 5

其他影响 -2 24 81 226 EV/EBITDA 25 26 24 20

来源：WIND，中泰证券研究所
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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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