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目前股价 14.97 

总市值（亿元） 362.50 

流通市值（亿元） 157.81 

总股本（万股） 242,148 

流通股本（万股） 105,416 

12 个月最高/最低 16.37/11.51 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4509  6192  7623  

(+/-%) 46.3% 37.3% 23.1% 

净利润 511  698  931  

(+/-%) 50.9% 36.4% 33.4% 

摊薄 EPS 0.21 0.29 0.38 

PE 70.88 51.94 38.94 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

市场持续扩容，整合有望加速 

——美年健康（002044）公司调研简报 

 

美年健康是国内体检行业龙头，具有较强的品牌、规模、管理优势，有望受

益于行业景气带来的快速增长，商务部反垄断调查结束，公司或将加快市场

整合步伐，门店数量增加+平均客单价提升有望推动其营收、业绩实现持续

高速增长。 

公司以体检为基础，挖掘渠道价值，不断延伸产业链，有望形成新的盈利增

长点，不考虑慈铭并表的前提下，我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别

为 45.09 亿元、61.92 亿元和 76.23 亿元，归母净利润分别为 5.11 亿元、

6.98 亿元和 9.31 亿元，对应 EPS 分别为 0.21 元、0.29 元和 0.38 元，对应

PE 分别为 71X、52X 和 39X，我们认为国内体检行业持续扩容，公司快速扩

张持续，规模效应逐步呈现，因此首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 投资要点 1：行业扩容，发展机遇巨大 

慢病发病率持续增加、居民健康意识提升及政府倡导诊疗前置推动健康

体检行业快速发展，目前市场主要参与者包括公立医院体检科、民营体

检机构，其中公立医疗机构市场占比约为 75%，民营体检中心约为 7000

多家，市场较为分散，规模较大的有美年健康、爱康国宾、慈铭体检、

瑞慈体检等。 

受宣传、服务等因素的影响，民营体检机构不断发展壮大，除享受行业

高增长带来的市场机遇外，还不断承接公立医院溢出份额。公司旗下拥

有美年、慈铭、美兆等多个体检品牌，定位不同层次，形成互补，全方

位满足消费者需求。 

 投资要点 2：调查结束，快速扩张继续 

2016 年美年健康（包含慈铭）拥有体检中心近 300 家，累计市场占比

不到 5%，市场整合存在较大的空间。 

4 月 29 日公司公告收到《商务部行政处罚告知书》，说明反垄断调查已

经尘埃落定，5月 2 日向证监会申请恢复发行股份购买慈铭体检 72.22%

股权并募集配套资金暨关联交易的审查，快速扩张有望继续。 

公司采取“重点城市与全国布局”的发展战略，预计 2018 年体检中心

数量达到 500 家，未来一段时间主要工作是跑马圈地，抢占市场，整体

策略：一二线城市布局补缺，增加人口密集城市门店数量，巩固竞争优

势；三四线城市重点覆盖，重点挖掘潜力市场，以参股、自建、并购多
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种方式进行布局，门店数量增加带动体检人数的快速增长。 

 投资要点 3：创新业务，客单价稳步提升 

国内体检市场 B2B 结构特征明显，团检占比约为 80%，呈现较强的季节

性，公司一方面通过节日促销、专项优惠、个性化定制等方式，逐步将

团检客户发展为个检客户；另一方面也在不断创新产品设计，引入基因

检测、肿瘤标志物筛查、胶囊胃镜等，持续推出新的体检项目（如 3650

项目、妇女节活动等）等，确保平均客单价同比提升 10%以上。 

 投资要点 4：体检为基础，延伸新业务 

公司以健康体检为基础，不断延伸产业链，重点布局远程医疗、基因检

测、大数据业务等：2016 年 12 月，美年健康与西门子医疗成立合资公

司，联合设立医学影像研究中心；同月公司还达成了与太平人寿的战略

合作，共建“体检筛查+诊断治疗+保险保障”的健康服务闭环。 

同时还有意利用空闲周期，承接医生多点执业，发挥线下优势，开展糖

尿病、远程医疗等专科业务，充分利用现有医疗资源，提高中心收入水

平。 

 风险提示：并购管理风险、医疗事故风险、增发失败风险。  
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2101  3082  4509  6192  7623   成长性 

  

   

营业成本 1094  1593  2279  3094  3768   营业收入增长 201.9% 46.7% 46.3% 37.3% 23.1% 

销售费用 484  718  1082  1579  1906   营业成本增长 96.6% 45.6% 43.1% 35.7% 21.8% 

管理费用 195  264  343  429  515   营业利润增长 424.2% 38.9% 52.2% 36.9% 33.5% 

财务费用 20  40  38  33  26   利润总额增长 429.9% 39.0% 52.0% 36.8% 33.4% 

投资净收益 54  37  10  5  5   净利润增长 534.6% 32.3% 50.9% 36.4% 33.4% 

营业利润 358  497  756  1036  1383   盈利能力      

营业外收支 1  2  2  2  2   毛利率 48.0% 48.3% 49.5% 50.0% 50.6% 

利润总额 359  499  758  1038  1385   销售净利率 13.6% 12.3% 12.7% 12.6% 13.6% 

所得税 73  120  187  258  345   ROE 8.5% 10.2% 13.4% 15.4% 17.1% 

少数股东损益 26  40  60  82  109   ROIC 79.7% 18.9% 14.4% 18.6% 22.0% 

净利润 260  339  511  698  931   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 23.0% 23.3% 24.0% 25.5% 25.0% 

流动资产 1822  2164  2063  3956  4287   管理费用/营业收入 9.3% 8.6% 7.6% 6.9% 6.8% 

货币资金 1026  895  1550  2121  3294   财务费用/营业收入 0.9% 1.3% 0.8% 0.5% 0.3% 

应收和预付款项 767  1096  330  1626  780   投资收益/营业利润 15.0% 7.5% 1.3% 0.5% 0.4% 

存货 25  45  55  81  84   所得税/利润总额 20.3% 24.1% 24.7% 24.9% 24.9% 

其他流动资产 3  128  128  128  128   应收账款周转率 3.91 3.55 13.99 4.72 10.89 

非流动资产 2540  3581  3438  3290  3142   存货周转率 44.36 35.26 41.64 38.25 44.70 

固定资产 688  987  856  725  594   流动资产周转率 0.52 0.64 1.09 1.01 1.16 

资产总计 4362  5744  5501  7246  7429   总资产周转率 0.48 0.54 0.82 0.85 1.03 

流动负债 934  1707  892  1858  1001   偿债能力      

短期借款 479  830  780  730  680   资产负债率 25.7% 37.6% 24.5% 31.9% 19.6% 

应付和预收款项 

 

455  877  112  1128  321   流动比率 1.82 1.16 1.97 1.96 3.70 

非流动负债 187  454  454  454  454   速动比率 1.80 1.07 1.79 1.86 3.52 

长期借款 1  245  245  245  245   每股指标（元）      

负债合计 1120  2161  1346  2312  1455   EPS 0.11 0.14 0.21 0.29 0.38 

股东权益 3242  3584  4155  4935  5974   每股净资产 1.34 1.48 1.72 2.04 2.47 

股本 1211  2421  2421  2421  2421   每股经营现金流 0.00 0.00 0.27 0.24 0.48 

留存收益 531  870  1381  2079  3010   每股经营现金/EPS 0.02 0.00 1.28 0.82 1.26 

少数股东权益 185  271  331  413  521   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 4362  5744  5501  7246  7429   PE 139.28 106.96 70.88 51.94 38.94 

现金流量表     （百万）   PEG 3.58 2.67 1.33 1.12 0.99 

经营活动现金流 335  713  738  649  1244   PB 11.86 10.94 9.48 8.02 6.65 

其中营运资本减少  885  -431  714  927  1187   EV/EBITDA 32.87 49.36 39.10 30.08 22.96 

投资活动现金流 -1569  -1161  2  2  2   EV/SALES 8.18 12.03 8.14 5.90 4.68 

其中资本支出 7  1  0  0  0   EV/IC 8.08 8.95 8.55 7.63 7.30 

融资活动现金流 1767  451  -84  -80  -73   ROIC/WACC 0.80 0.19 0.13 0.18 0.21 

净现金总变化 534  3  655  571  1173   REP 10.13  47.34  64.30  43.04  34.44  

 

 



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
赵浩然：南开大学理学学士，天津大学理学硕士，曾在医药化工行业工作四年，2011-2015 年在中航证券金融研究所工作，2015 年 9 月加入长城证

券，任医药行业研究员。 
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