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发布上半年业绩快报，收入端同

比增长 55.4%，全年高增长可期 
增持（维持） 
 

投资要点 

一、事件： 

公司发布 2017 年半年度业绩快报，报告期内公司实现营业总收

入 16. 2 亿元，同比增长 55.4％；实现归属上市公司股东净利润 2795

万元，同比增长 224.5％。业绩快报符合预期。 

二、我们的观点：  

1、上半年收入同增 55.4％，核心业务发展迅猛。 

2017H 公司实现营业总收入 16.2 亿元，同比增长 55.4％，其中

Q2 单季度实现收入 10.6 亿元，单季度同比增长 45.2％。公司收入端

增速提速。 

2017H 公司实现归属上市公司股东净利润 2795 万元，同比增长

224.5％，其中 Q2 单季度实现 16980.3 万元，单季度同比增长 59.3%。

上半年为体检行业的传统淡季，公司历年上半年特别是一季度为亏损

状态，今年公司首次半年度业绩扭亏并实现 2795 万元的归母净利润，

充分体现了公司运营效率的提升。淡季不淡、全年业绩高增长值得

期待。 

图表 1：公司历年上半年收入（亿元）及增速情况 
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    数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 2：公司历年二季度收入（亿元）及增速情况 
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    数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

报告期内，公司核心业务继续做大做强，持续扩大体检规模、

提升质量，运营效率大幅提升。同时，公司巩固一、二线城市优势的

同时，重点布局需求旺盛的三、四线城市，积极拓展个检和增值服务

市场，品牌影响力和体检分级诊疗优势持续强化。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）                     16.14 

一年最低价/最高价（元）     11.51/17.50 

市净率                         11.87 

流通 A 股市值（亿元）             171 

 

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）                 10.62 

 

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 

《反垄断调查结果尘埃落定，国内民营体检龙头

扬帆起航》2017/4/30 

《公司入选沪深 300 样本股，地位获肯定；实际

控制人持续增持，坚定公司发展之信心》

2017/5/31 

《收购慈铭 72%股权获证监会无条件通过，国内

民营体检龙头地位进一步巩固》2017/7/13 
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图表 3：公司历年上半年净利润（万元）及增速情况  图表 4：公司历年 Q2 净利润（万元）及增速情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2、慈铭并购事项快速推进，静待整合效应释放。 

7 月 12 日，公司收购慈铭体检事项获证监会无条件通过。截至 17 年 6 月，

慈铭拥有体检门店 59 家，加上美年的 300 余家，业务规模进一步扩大、

体检龙头地位进一步巩固。慈铭最快年内实现并表，未来双方在地域、

协同运营、品牌化标准化管理方面存在巨大整合空间，静待整合效应释

放、公司盈利能力再度腾飞。 

3、探索产业拓展，打造大健康生态圈，平台效应值得期待 

公司依靠庞大的健康数据及全国性线下服务网络资源，积极打造以

体检为核心的大健康生态圈。公司已通过参股方式，重点布局了远程医

疗（大象医疗）、基因检测（美因健康）、大数据业务（好卓数据），健

康保险等，寻求新利润增长点的同时不断延伸产业链、打造健康服务平台。 

 

                三、盈利预测与投资建议： 

不考虑慈铭并表，我们预计公司 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，当前股价对应 PE 分别为

90X,61X,45X。 

若考虑并表因素并假设并购重组于 2017Q3 完成，即 2017 年慈铭并

表业绩仅为 2017Q4，我们预计公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 47.49

亿元、79.06 亿元和 106.73 亿元；归属母公司净利润为 5.07 亿元、9.05

亿元和 13.32 亿元；对应 EPS 为 0.19 元、0.35 元和 0.51 元，当前股价对

应 PE 分别为 90X,49X,34X。我们看好公司体检业务规模的快速扩张、对

慈铭的整合效应释放及大健康产业入口的长期价值，对公司维持“增持”

评级。 

 

图表 4：考虑慈铭并表的盈利预测 

亿元 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

慈铭 慈铭 慈铭 美年 慈铭 美年 慈铭 美年 

营业收入 10.16 12.34 14.93 47.49 18.67 79.06 25.20 106.73 

增速 11.3% 21.5% 21.0% 54.1% 25.0% 66.5% 35.0% 35.0% 

毛利率 32.2% 38.5% 38.0% 47.5% 39.0% 47.7% 40.0% 47.8% 

归母净利润 0.31 1.24 1.53 5.07 2.30 9.05 4.11 13.32 

增速 -39.0% 338.2% 23.1% 49.6% 50.8% 78.5% 78.4% 47.1% 
 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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                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） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2163.8  1362.6  3412.4  3803.4  营业收入 3082  4376  6039  8153  

现金 894.6  476.0  1422.3  1999.7  营业成本 1593  2263  3116  4207  

应收账款 867.0  287.3  1305.6  844.8  营业税金及附加 1  1  2  2  

其它应收款 158.4  285.5  327.1  499.9  营业费用 718  1020  1407  1900  

预付账款 70.4  59.1  119.2  121.5  管理费用 264  374  517  698  

存货 45.2  126.4  109.9  209.1  财务费用 40  21  -7  -24  

其他 128.3  128.3  128.3  128.3  资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 3580.6  3266.5  2952.3  2818.6  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1061.2  1061.2  1061.2  1061.2  投资净收益 37  0  0  0  

固定资产 937.2  857.2  726.9  596.5  营业利润 497  698  1005  1371  

无形资产 25.9  22.4  19.0  15.6  营业外损益 2  0  0  0  

其他 1556.4  1325.7  1145.3  1145.3  利润总额 499  698  1005  1371  

资产总计 5744.4  4629.1  6364.7  6622.0  所得税 120  174  251  343  

流动负债 1863.7  260.4  1293.4  591.8  净利润 379  523  754  1028  

短期借款 830.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 40  55  79  108  

应付账款 274.7  264.9  478.2  524.9  归属母公司净利润 339  469  675  921  

其他 759.0  4.5  815.1  66.9  EBITDA 751  1033  1312  1480  

非流动负债 296.8  296.8  296.8  296.8  EPS（元） 0.14  0.19  0.28  0.38  

长期借款 245.1  245.1  245.1  245.1  
     

其他 51.7  51.7  51.7  51.7  主要财务比率         

负债合计 2160.5  557.2  1590.2  888.6  营业收入 46.7% 42.0% 38.0% 35.0% 

少数股东权益 271.3  326.1  404.9  512.5  营业利润 38.9% 40.4% 44.0% 36.5% 

归属母公司股东权益 3312.6  3745.8  4369.6  5220.8  归属母公司净利润 30.2% 38.3% 44.0% 36.5% 

股东权益合计 3583.9  4071.9  4774.5  5733.3  毛利率 48.3% 48.3% 48.4% 48.4% 

现金流量表         净利率 12.3% 12.0% 12.5% 12.6% 

经营活动现金流 713  467  990  623  ROE 10.2% 12.5% 15.4% 17.6% 

折旧摊销 218  314  314  134  ROIC 23.3% 15.2% 20.5% 29.5% 

财务费用 43  21  -7  -24  资产负债率 37.6% 12.0% 25.0% 13.4% 

投资损失 0  0  0  0  净负债比率 30.0% 6.0% 5.1% 4.3% 

营运资金变动 -204  -28  1017  1093  流动比率 1.2  5.2  2.6  6.4  

其它 657  161  -334  -579  速动比率 1.1  4.3  2.5  5.9  

投资活动现金流 -1161  0  0  0  总资产周转率 0.5  0.9  0.9  1.2  

资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 3.6  15.2  4.6  9.7  

长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 7.4  8.4  8.4  8.4  

其他 -1161  0  0  0  每股收益 0.14  0.19  0.28  0.38  

筹资活动现金流 451  -886  -44  -45  每股经营现金 0.29  0.19  0.41  0.26  

短期借款 0  -830  0  0  每股净资产 1.37  1.55  1.80  2.16  

长期借款 0  -56  -44  -45  P/E 122.4  88.5  61.5  45.1  

        
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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