
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2,101 3,082 4,784 6,877 9,320 

  增长率 193.48% 46.65% 55.23% 43.76% 35.52% 

归属母公司股东净利润（百万） 260 339 533 786 1,116 

  增长率 425.67% 30.21% 57.20% 47.53% 42.04% 

每股收益（元） 0.11  0.14  0.22  0.32  0.46  

市盈率(倍) 154.3 118.5 75.3 51.1 36.0 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017年 8月 30 日 

收盘价（元）           16.58 

一年内最低/最高(元)  12.00/17.19 

市盈率 118.46 

市净率 12.1 

基础数据  

净资产收益率（％） 10.23  

资产负债率(％) 40.16  

总股本(亿股) 24.2 
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行业淡季首度盈利，看好全年业绩爆发 

投资要点： 

 业绩略超预期，首次在体检行业实现上半年盈利 

2017年上半年公司业绩略超预期，实现营业收入16.21亿元，较上年

同期增长55.52%；归属于上市公司股东的净利润2,852万元,首次在体

检行业实现上半年盈利。公司目前共有299家在营体检中心，其中美

年健康控股131家，参股109家，在建90家，慈铭控股59家，共覆盖212

个城市。公司上半年重点布局需求旺盛的三、四线城市市场，规划今

明两年每年增加100个分院，下沉式布局将成为未来利润爆发点。预

计全年服务规模达到2,000万人次，同比增长33%。 

 持续推出爆款产品，市场反响热烈 

公司不断深化团检服务，积极拓展个检和增值服务市场空间，在全行

业率先实施精准体检2.0版本，持续推出爆款产品。继“3650套餐”、

胶囊胃镜检查之后，公司又推出胶囊胃肠镜检查等多个升级套餐，客

单价提高10-30%；针对特定人群，例如老人、儿童、女性，制定专业

化体检服务，针对高端的个人体检，推出4个高端定制套餐；根据节

日特点，在上半年适时增加了5个节日营销套餐，市场反响热烈。 

 立足健康大数据，构建健康产业生态圈 

公司作为全国最大的专业化连锁体检品牌和全国最大的健康大数据

中心，经过多年积累和产生的精准、连续、可靠、可控的健康大数据

日益成为企业的核心竞争力。这些大数据是居民获得慢病管理、个体

精准预防解决方案的核心入口，是疾病风险预测模型的基础，也是科

研突破的承载平台。上半年，公司巩固和强化健康产业生态圈，在专

科、全科医疗、慢病管理、先进诊断、大数据、远程医疗、健康保险

等核心赛道重点布局，为更多优质企业提供生态平台供给，促进彼此

协同发展。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.22元、0.32元、0.46元，对应PE

分别为75.3倍、51.1倍、36.0倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

并购整合的风险、医疗服务事故的风险 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,081.9 4,784.0 6,877.4 9,320.3 

    增长率(%) 47% 55% 44% 36% 

归属母公司股东净利润 338.9 532.8 786.0 1,116.4 

    增长率(%) 30% 57% 48% 42% 

每股收益(EPS) 0.14 0.22 0.32 0.46 

每股经营现金流（元） 0.39 0.14 0.34 0.48 

销售毛利率(%) 48% 49% 49% 49% 

净资产收益率(%) 10% 14% 17% 20% 

市盈率(P/E) 118.5 75.3 51.1 36.0 

市净率(P/B) 12.1 10.6 8.9 7.3 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,101.4 1,000.0 1,000.0 1,000.0 

应收和预付款项 1,025.4 1,585.9 2,279.9 3,089.7 

存货 45.2 71.2 103.2 140.5 

其他流动资产 132.0 191.4 275.1 372.8 

长期股权投资 1,061.2 1,661.2 2,211.2 2,711.2 

投资性房地产 1,544.5 1,544.5 1,544.5 1,544.5 

固定资产和在建工程 987.5 1,272.4 1,533.4 1,770.2 

无形资产和开发支出 25.9 24.8 23.8 22.8 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 5,990 7,418 9,038 10,718 

短期借款 986.7 1,611.3 1,823.2 1,671.7 

应付和预收款项 274.7 388.1 562.8 766.5 

长期借款 245.1 245.1 245.1 245.1 

其他负债 62.8 87.8 112.8 137.8 

负债合计 2,405.7 3,299.4 4,130.4 4,690.5 

股本 2,421.5 2,421.5 2,421.5 2,421.5 

资本公积 21.5 21.5 21.5 21.5 

留存收益 868.0 1,349.2 2,056.6 3,061.4 

归属母公司股东权益 3,312.6 3,792.1 4,499.5 5,504.3 

少数股东权益 271.3 326.5 407.9 523.5 

股东权益合计 3,583.9 4,118.6 4,907.4 6,027.8 

负债及权益合计 5,989.6 7,418.0 9,037.8 
10,718.

3 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,081.9 4,784.0 6,877.4 9,320.3 

营业成本 1,593.1 2,463.7 3,541.9 4,800.0 

营业税金及附加 0.82 4.78 13.75 18.64 

销售费用 718.0 1,100.3 1,571.5 2,115.7 

管理费用 263.73 407.67 551.23 700.06 

财务费用 40.33 55.69 75.27 76.63 

资产减值损失 -6.03 -6.00 -6.00 -6.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  37.12 35.00 35.00 35.00 

营业利润 497.0 780.8 1,152.8 1,638.3 

营业外收支净额 2.02 24.19 24.19 24.19 

利润总额 499.0 761.6 1,152.3 1,735.5 

所得税 120.46 76.16 115.23 173.55 

净利润 378.5 685.4 1,037.0 1,561.9 

少数股东损益 39.61 62.13 91.66 130.20 

归属母公司股东净利润 338.9 532.8 786.0 1,116.4 

每股收益（元） 0.14 0.22 0.32 0.46 

 

表 2：公司财务报表预测 

利润表 

财务和估值数据摘要 资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 945.0 327.3 816.7 1,163.1 

投资性现金净流量 -1,492 -1,000 -950 -900 

筹资性现金净流量 543.1 571.3 133.3 -263.1 

现金流量净额 -4.3 -101.4 0.0 0.0 

 

现金流量表 
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