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反垄断调查结果尘埃落定，国内

民营体检龙头扬帆起航 
增持（维持） 
 

投资要点 

一、事件： 

4 月 28 日晚，公司发布商务部对子公司收购慈铭体检事件的反

垄公告，子公司美年大健康已实施的收购慈铭体检 27.78%股份在相

关行业市场不构成垄断影响，但因未依法申报被商务部处以 30 万元

行政处罚。同时，公司拟收购慈铭体检 72.22%股权事项将尽快向证

监会申请恢复审查。 

 

二、我们的观点：  

1、反垄断调查结果尘埃落定，慈铭 72.22%股权收购事项继续推进 

从去年 7 月公司收到美年大健康收购慈铭体检 27.78%股份的商

务部反垄断通知，公司发行股份购买慈铭体检 72.22%股权并募集配

套资金事项被迫暂停审查。时隔近 9 个月，反垄断调查结果公布，慈

铭体检收购事项在相关行业市场不构成垄断影响，因未依法申报被处

以 30 万元行政处罚、对公司影响不大，公司也将继续推进对慈铭

72.22%股权的收购。 

2、美年+慈铭强强联合、协同互补，成就国内第一大民营体检机构 

根据年报公司 2016 年新增体检门店 20 家，我们估算 2016 年美

年旗下控股体检中心超过 160 家，若重组进展顺利、今年可并表，假

设慈铭注入上市公司体内体检中心 70 家（2016 年 6 月重组报告书草

案中披露慈铭拥有 57 家体检中心），则上市公司控股门店合计达到

230 家。考虑公司参股的体检门店，2016 年美年+慈铭拥有门店数合

计约 300 家。重组慈铭体检后，上市公司将远超爱康国宾成为国内第

一大民营体检机构。 

图表 1：慈铭体检 2014-2015 年业绩情况（万元） 

项目 2014 年 2015 年 

营业收入 91253.54 101573.89 

营业利润 7757.56 6678.91 

净利润 4651.97 2838.11 

归母净利润 4952.37 3147.25 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

与慈铭重组除了能给上市公司带来巨大并表利润外，双方在体检

业务区域互补、运营层面整合协同方面都将带来新的利润看点。区域

互补方面，慈铭主要布局中部、东部的一二线城市，与美年的网点布

局存在互补。运营层面上，二合一消除了体检机构同业竞争问题，同

时将发挥双方在采购、营销、管理等方面的协同效应，降低经营成本，

提高公司整体盈利水平。 

根据重组方案，慈铭体检 100%股权的交易对价为 37.35 亿元，

对应本次标的资产慈铭体检 72.22%股权的交易作价为 26.97 亿元，拟

以非公开发行 86,650,077 股股份方式支付，则发行价格为 31.13 元/

股。考虑到 2015 年度利润分配实施完毕，除权后本次非公开发行股

票价格为 15.57 元/股，与当前股价倒挂。 
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市场数据 

收盘价（元）                     14.85 

一年最低价/最高价（元）     11.52/16.39 

市净率                         10.98 

流通 A 股市值（亿元）             156 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  1.32 

资产负债率（%）                43.84% 

总股本（亿股）                   24.21 

流通 A 股（亿股）                 10.54 

 

相关报告 
《创新体检项目带动客单价提升，内生+外延共

同驱动业绩快速增长（首次覆盖）》2017/3/21
 

《一季度收入高增长，上半年预计扭亏为盈，长

期价值更高》2017/4/25 
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3、利用体检数据资源着力打造大健康生态圈，长期价值更高 

公司为国内民营体检的龙头，手握海量健康数据，未来在大健康产

业链的打造上具有巨大的入口价值。公司在保险、远程影像、大数据等

领域积极布局，实现参股基因检测（美因健康）、大数据（好卓数据）、

远程影像（大象医疗）、健康保险公司（等待保监会审批），以体检为核

心的大健康生态圈正逐步形成。 

 

                三、盈利预测与投资建议： 

不考虑慈铭并表，我们预期公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 43.76

亿元、60.39 亿元和 81.53 亿元，同比增长 42%、38%和 35%；归属母公

司净利润为 4.69 亿元、6.75 亿元和 9.21 亿元，同比增长 38%、44%和 36%；

对应 EPS 为 0.19 元、0.28 元和 0.38 元。我们看好公司体检业务规模的快

速扩张、整合效应的释放及大健康产业入口的长期价值，对公司维持“增

持”评级。 

 

                四、风险提示： 

医疗服务事故风险；并购整合企业融合风险。 
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美年健康（002044）主要财务数据及估值（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E  收益率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3081.86 4376.2  6039.2  8152.9  毛利率 48.31% 48.30% 48.40% 48.40% 

营业成本 1593.10 2262.5  3116.2 4206.9  三费/销售收入 33.16% 32.33% 31.74% 31.56% 

营业税金及附加 0.82 1.16  1.60  2.16  EBIT/销售收入 17.30% 16.42% 16.52% 16.52% 

营业费用 718.02 1019.5  1407.0  1899.5  EBITDA/销售收入 24.38% 23.60% 21.72% 18.16% 

管理费用 263.73 374.49  516.80  697.68  销售净利率 12.28% 11.96% 12.48% 12.61% 

财务费用 40.33 20.74  -7.24  -24.38  ROE 10.23% 12.51% 15.44% 17.64% 

资产减值损失 6.03 0.00  0.00  0.00  ROA 9.28% 15.52% 15.67% 20.34% 

投资收益 37.12 0.00  0.00  0.00  ROIC 23.27% 15.15% 20.52% 29.54% 

营业利润 496.96 697.75  1004.7  1371.0  销售收入增长率 46.65% 42.00% 38.00% 35.00% 

利润总额 498.97 697.75  1004.7  1371.0  EBIT 增长率 42.88% 34.75% 38.84% 35.00% 

所得税 120.46 174.44  251.20  342.77  EBITDA 增长率 43.59% 37.46% 27.02% 12.86% 

净利润 378.52 523.31  753.59  1028.3  净利润增长率 32.27% 38.25% 44.00% 36.45% 

少数股东损益 39.61 54.76  78.85  107.59  总资产增长率 31.70% -19.42% 37.49% 4.04% 

归属母公司股东净利润 338.91 468.56  674.74  920.71  股东权益增长率 8.38% 13.08% 16.65% 19.48% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 37.61% 12.04% 24.98% 13.42% 

货币资金 894.65  476.01  1422.32  1999.71  投资资本/总资产 61.91% 78.76% 53.72% 57.71% 

应收和预付款项 1095.73  631.93  1751.89  1466.27  带息债务/总负债 49.76% 43.99% 15.42% 27.59% 

存货 45.18  126.40  109.92  209.11  流动比率 1.16  5.23  2.64  6.43  

其他流动资产 128.26  128.26  128.26  128.26  速动比率 1.07  4.25  2.45  5.86  

长期股权投资 1061.18  1061.18  1061.18  1061.18  股利支付率 0.00% 7.55% 7.55% 7.55% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  收益留存率 100.00% 92.45% 92.45% 92.45% 

固定资产和在建工程 987.50  857.18  726.86  596.54  总资产周转率 0.54  0.95  0.95  1.23  

无形资产和开发支出 735.44  732.01  728.58  725.15  固定资产周转率 3.29  5.11  8.31  13.67  

其他非流动资产 796.51  616.12  435.72  435.72  应收账款周转率 3.55  15.23  4.63  9.65  

资产总计 5744.44  4629.09  6364.73  6621.95  存货周转率 35.26  17.90  28.35  20.12  

短期借款 830.00  0.00  0.00  0.00  业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付和预收款项 876.97  103.67  1136.67  435.09  EBIT 533.20  718.48  997.55  1346.69  

长期借款 245.14  245.14  245.14  245.14  EBITDA 751.23  1032.63  1311.69  1480.44  

其他负债 208.41  208.41  208.41  208.41  NOPLAT 402.67  538.86  748.16  1010.02  

负债合计 2160.52  557.22  1590.21  888.63  净利润 338.91  468.56  674.74  920.71  

股本 2421.48  2421.48  2421.48  2421.48  EPS 0.140  0.193  0.279  0.380  

资本公积 21.46  21.46  21.46  21.46  BPS 1.368  1.547  1.805  2.156  

留存收益 869.68  1302.87  1926.67  2777.88  PE 93.10  67.34  46.76  34.27  

归属母公司股东权益 3312.63  3745.82  4369.62  5220.83  PB 9.52  8.42  7.22  6.04  

少数股东权益 271.30  326.05  404.90  512.49  PS 10.24  7.21  5.22  3.87  

股东权益合计 3583.92  4071.87  4774.52  5733.32  PCF 44.24  67.50  31.87  50.68  

负债和股东权益合计 5744.44  4629.09  6364.73  6621.95  EV/EBIT 59.63  43.78  30.68  22.39  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBITDA 42.33  30.46  23.33  20.37  

经营性现金净流量 713.19  467.46  990.01  622.52  EV/NOPLAT 78.96  58.37  40.90  29.85  

投资性现金净流量 -1161.3  0.00  0.00  0.00  EV/IC 8.94  8.63  8.95  7.89  

筹资性现金净流量 450.82  -886.11  -43.70  -45.12  ROIC-WACC 23.27% 14.76% 20.11% 29.17% 

现金流量净额 2.69  -418.64  946.31  577.40  股息率 0.000  0.001  0.002  0.002  

资料来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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