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美年健康（002044.SZ） 

三问三答看“新”美年 
由于 2018 年年底舆情事件对于美年的影响以及 2020 年初的疫情影响，市场上

的投资者开始对体检乃至于美年这个公司产生疑问，我们在这份更新报告中尝

试总结并解答市场上的一些疑问： 

最为核心的当然是，如果在当前选择投资美年，“买”的是什么？而在这个基

础上，可以拆分出三个问题： 

1、体检这个行业的逻辑是否发生了变化？到底是不是一个好赛道？ 

2、美年经历了巨大的波折之后，是否还能够重新回到正轨？拐点会发生在什么

时候？ 

3、2018 年的舆情事件是否还会发生？ 

总结下来，我们依然认为体检行业是能够成长出巨头的好赛道，而美年自身也

已经出现了经营层面、业绩层面拐点的信号，参考同样具备优质赛道的眼科连

锁龙头爱尔眼科和口腔连锁龙头通策医疗，当前的美年明显被低估，重点推荐！ 

盈利预测与估值：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 0.30 亿元、9.08

亿元、12.60 亿元，对应 PE 分别为 2077 倍、68 倍、49 倍。中国体检行业蓬勃

发展，公司是非公立体检绝对龙头，伴随阿里入驻，管理与经营情况逐步改善，

长期业绩拐点已现，我们坚定看好公司长期发展逻辑，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情带来经营风险，医疗质量风险，商誉减值风险等 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,458 8,525 8,568 10,932 14,015 

增长率 yoy（%） 35.7 0.8 0.5 27.6 28.2 

归母净利润（百万元） 821 -866 30 908 1,260 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.7 -205.6 -103.4 2943.3 38.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21 -0.22 0.01 0.23 0.32 

净资产收益率（%） 13.3 -8.8 0.4 11.8 14.2 

P/E（倍） 75.5 -71.5 2077.1 68.3 49.2 

P/B（倍） 9.4 8.5 8.4 7.6 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5806 8691 7486 7463 9823  营业收入 8458 8525 8568 10932 14015 

现金 2494 4760 3817 2001 4094  营业成本 4436 4790 5505 5790 7372 

应收票据及应收账款 1969 2295 1991 3477 3533  营业税金及附加 12 14 14 17 22 

其他应收款 397 385 401 601 683  营业费用 2027 2031 2042 2585 3294 

预付账款 202 214 204 330 355  管理费用 578 603 704 765 939 

存货 127 130 165 145 249  研发费用 38 47 47 55 64 

其他流动资产 617 909 909 909 909  财务费用 246 438 360 475 554 

非流动资产 10548 10227 10032 10450 10953  资产减值损失 26 -1047 0 0 0 

长期投资 60 162 264 366 468  其他收益 6 12 0 0 0 

固定资产 2562 2608 2371 2802 3364  公允价值变动收益 0 -48 0 0 0 

无形资产 165 164 179 203 228  投资净收益 195 136 150 175 200 

其他非流动资产 7760 7293 7218 7080 6894  资产处臵收益 -2 -6 0 0 0 

资产总计 16355 18919 17519 17913 20776  营业利润 1297 -449 47 1420 1970 

流动负债 6654 7983 7109 7004 8958  营业外收入 5 10 0 0 0 

短期借款 2414 2309 2309 2796 2309  营业外支出 18 47 0 0 0 

应付票据及应付账款 804 864 1052 963 1603  利润总额 1283 -486 47 1420 1970 

其他流动负债 3437 4810 3748 3245 5046  所得税 311 228 11 344 477 

非流动负债 2405 2782 2220 1759 1305  净利润 973 -714 35 1076 1493 

长期借款 2250 2551 1989 1528 1074  少数股东损益 152 153 6 168 234 

其他非流动负债 155 231 231 231 231  归属母公司净利润 821 -866 30 908 1260 

负债合计 9059 10765 9329 8763 10263  EBITDA 2068 389 690 2182 2845 

少数股东权益 730 838 844 1012 1246  EPS（元） 0.21 -0.22 0.01 0.23 0.32 

股本 3122 3920 3920 3920 3920        

资本公积 1332 2440 2440 2440 2440  主要财务比率      

留存收益 2196 1256 1284 2143 3334  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6566 7316 7345 8138 9267  成长能力      

负债和股东权益 16355 18919 17519 17913 20776  营业收入(%) 35.7 0.8 0.5 27.6 28.2 

       营业利润(%) 43.5 -134.6 110.4 2943.3 38.7 

       归属于母公司净利润(%) 33.7 -205.6 -103.4 2943.3 38.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.6 43.8 35.8 47.0 47.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.7 -10.2 0.3 8.3 9.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.3 -8.8 0.4 11.8 14.2 

经营活动现金流 1539 1260 1997 -384 4774  ROIC(%) 9.4 -3.2 0.8 8.9 11.7 

净利润 973 -714 35 1076 1493  偿债能力      

折旧摊销 565 709 557 637 769  资产负债率(%) 55.4 56.9 53.3 48.9 49.4 

财务费用 246 438 360 475 554  净负债比率(%) 42.5 32.4 14.9 33.6 0.5 

投资损失 -195 -136 -150 -175 -200  流动比率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -116 -188 1195 -2397 2158  速动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 66 1150 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2781 -1440 -212 -879 -1072  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 831 429 -297 316 401  应收账款周转率 5.0 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 -711 -354 -102 -102 -102  应付账款周转率 6.4 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 -2661 -1365 -611 -666 -773  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1242 2486 -2727 -1039 -1122  每股收益(最新摊薄) 0.21 -0.22 0.01 0.23 0.32 

短期借款 1269 -105 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.32 0.51 -0.10 1.22 

长期借款 1250 301 -561 -461 -455  每股净资产(最新摊薄) 1.68 1.87 1.87 2.08 2.36 

普通股增加 520 798 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1026 1108 0 0 0  P/E 75.5 -71.5 2077.1 68.3 49.2 

其他筹资现金流 -772 383 -2166 -578 -667  P/B 9.4 8.5 8.4 7.6 6.7 

现金净增加额 0 2306 -942 -2303 2580  EV/EBITDA 31.8 168.3 92.9 30.3 22.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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前言：“买”美年，“买”的是什么？ 

在当前时点，我们认为美年极具投资价值，重点推荐。 

理由 1：体检依然是一个好赛道，空间大、增长快，这也是当前医药核心资产享受高估

值的必备条件。 

理由 2：公司当前已经可以看到经营层面（精细化管理）与业绩层面（20 年下半年开始

逐季向好）的拐点了 

理由 3：公司 22年的估值目前为 49x （我们预计 22 年公司归母净利润 12.6亿利润），

参考眼科龙头爱尔与口腔龙头通策，仍然有估值弹性空间。 

理由 4：阿里的线上流量与公司自身产业链的上下游拓展是长期的想象空间。  

 

1.体检行业是否依然是一个好赛道？ 

1.1.消费升级叠加政策支持，体检行业依然方兴未艾 

随着中国居民人均可支配收入的增加，我们正经历着改革开放以来的第三次消费升级，

居民人均消费支出持续增加的同时，居民医疗保健支出占消费性支出的比重持续提高，

反映了居民对健康保健重视程度的日益提高。2019 年，中国居民人均可支配收入增至

30733 元，同比增长 8.9%；居民人均消费支出增至 21559 元，同比增长 8.6%，其中医

疗保健占比持续增至 8.8%。 

 

图表 1：居民人均可支配收入增长情况  图表 2：居民人均消费支出与人均医疗保健支出增长情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

近年来不断的消费升级拉动了中国体检行业的快速发展。根据统计局数据，2012-2018 

年，中国每年医疗机构门诊体检人数由 3.7 亿人次增长至 4.4 亿人次，复合增速在 2.9%

左右；而根据 Frost&Sullivan 数据，中国体检行业整体规模由 2012 年的 464 亿元增长至

2018 年的 1653 亿元，复合增速在 23.6%左右。尽管统计局与 Frost&Sullivan 都还没

有公布 2019 年的数据，但根据我们草根调研的情况，除了美年因为自身美誉度受到影

响以外，公立医院以及爱康国宾等其他民营体检机构 2019 年整体的收入增速在 20%

左右，依然维持着高速增长。 
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图表 3：医疗机构门诊健康检查人数增长情况  图表 4：体检行业市场规模增长情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：瑞慈医疗招股书，Frost&Sullivan，国盛证券研究所 

相比发达国家，中国体检行业具备极大成长空间，消费升级有望持续驱动体检行业快速

发展。根据国家统计局数据，我们测算，中国居民体检服务覆盖率稳中有升，从 2012

年的 27.1%提高至 2018 年的 31.2%，预计当前处于更高水平；但与发达国家对比来看

仍有较大差距，仅从 2015 年数据对比来看，中国健康服务覆盖率仍有巨大提升空间，

体检行业有望持续受益于消费升级快速发展。 

图表 5：中国体检服务覆盖率情况  图表 6：中国与发达国家体检服务覆盖率对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所，注：体检覆盖率根据每年医
疗机构健康检查人数/当年年末人口总数计算  

资料来源：瑞慈医疗招股书，国盛证券研究所，注：图为 2015 年数据 

与此同时，国家政策持续强调疾病预防重要性，体检作为疾病预防过程中的前端与必要

条件，产业发展逻辑不断强化，是消费升级之外驱动国内体检行业持续发展的另一重要

力量。在 2016 年的《“健康中国 2030”规划纲要》中，强调落实预防为主，推行健康

生活方式，减少疾病发生，强化早诊断、早治疗、早康复，实现全民健康；在 2019 年 7

月出台的《健康中国行动（2019-2030 年）》中，将作为疾病预防和健康促进两大核心，

提出将开展 15 个重大专项行动，促进以治病为中心向以人民健康为中心转变，努力使

群众不生病、少生病。专项行动包括：健康知识普及、控烟、心理健康促进、心脑血管

疾病防治、癌症防治等。 

1.2.非公体检具备独特优势，依然有望突围 

受传统观念影响，公立医院在居民心中具有更强的信任度，通常更容易被居民选择提供

体检服务，因此目前中国体检行业整体仍以公立医院等医疗卫生机构提供体检服务为主，

以非公立体检机构提供体检服务为辅。预计目前公立体检市场仍占据 75%以上的市场份

额，但在社会化办医等政策的驱动下，非公立体检机构正在快速发展，非公立体检市场
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增速明显高于公立体检市场增速。 

 

图表 7：中国体检市场整体由公立体检主导  图表 8：非公体检市场增速高于公立体检市场增速 

 

 

 

资料来源：瑞慈医疗招股书，Frost&Sullivan，国盛证券研究所 
 

资料来源：瑞慈医疗招股书，Frost&Sullivan，国盛证券研究所 

我们认为，非公立体检市场来能够实现快速增长，与其独特的优势是分不开的： 

 公立医院体检相对饱和，价格与服务均不具备优势，而非公体检明显“物美价廉”。 

 公立医院体检套餐相对单一，无法完全满足消费升级下居民多层次的健康检查需求，

非公体检则具备灵活搭配的能力。 

 三、四线城市的公立医院医疗资源相对较弱，非公体检标准化、流程化的设备与服

务能保证消费者享受优质资源。 

因此，我们认为，非公立体检中心从长期来看依然有望保持快速发展，在公立医院主导

的体检市场中逐步突围。 

 

图表 9：公立医院与非公立体检中心对比 

 
资料来源：国盛证券研究所 
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1.3.非公立体检龙头之间竞争烈度有望趋缓，由竞争走向共赢 

就非公立体检行业内部来看，美年健康是目前规模体量最大的公司，其他知名企业主要

包括爱康国宾、瑞慈医疗等。截至 2019 年末，美年健康已在 294 个核心城市布局了 703

家体检中心（632 家在营），其中 47.3%的体检中心分布在三四五线城市，年体检人次

2602 万人。爱康国宾（已退市，无 2019 年数据）在 2017 年已在全国 33 个城市布局

了 107 家体检中心体检人次为 604.7 万人。美年健康处于行业龙头地位。瑞慈医疗，

已在全国 28 个城市布局了 59 家体检中心（51 家在运营），主要集中在已现二线城市 

2019 年覆盖人次只有 230.6 万人。 

 

图表 10：非公立体检头部企业对比（2019） 

公司名称 美年健康 瑞慈医疗 爱康国宾（2017） 

成立时间 2004 2002 2004 

商业模式 直销 直销 直销 

覆盖城市（个） 294 28 33 

体检中心数量（个） 703 59 107 

体检人次（万人） 2602 230.6 604.7 

经营策略 

做强主业，巩固一二线城市

优势，深耕三四五线城市。

拥有美年、慈铭、美兆、奥

亚四大品牌覆盖不同客户人

群 

专科医院、综合医院和体检

门诊并行，推行“深度体检”，

为高端人群提供服务 

体检+疾病筛查+牙科服务

并行，打造多样化服务，深

耕二三线城市，服务客户人

群向高端客户转变 

资料来源：各公司年报，各公司官网，国盛证券研究所，注：爱康国宾由于已退市，数据为 2017 年数据 

随着阿里系依次入驻爱康国宾与美年健康，从长期来看，两大龙头公司之间的关系有望

从成本与价格的竞争逐渐走向产品质量与服务品质的共赢。公司虽然在非公立体检领域

处于明显领先的龙头地位，但由于体检产品的同质化程度较高，以往与爱康国宾等领先

公司在部分检查项目之间会存在价格战等竞争。但是阿里系先后入驻两大公司之后一定

程度缓和了竞争烈度，2019 年初，阿里巴巴与云锋基金参与爱康国宾完成美股退市私有

化，目前各持有爱康国宾 1%的股份。2019 年 11 月，阿里网络参与公司定增，截至 2019

年末，阿里网络及其一致行动人杭州信投合计持股 14.39%，此外阿里系云锋基金控股

的上海麟钧持股 5.1%，成为公司第二大股东。 

 

图表 11：爱康国宾股权结构  图表 12：美年健康股权结构 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所，注：更新至 2020.7.8 
 

资料来源：公司 2019 年报，国盛证券研究所，注：更新至 2019.12.31 
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2.美年的拐点会在什么时候到来？ 

2.1.阿里入驻后，IT 系统优化将给公司精细化管理赋能 

公司成立以来持续扩张，尤其在 2015 年上市并完成慈铭收购后，规模体量实现快速增

长，但是在精细化管理经营方面尚有可改善之处。2018 年的“广州富海”事件对公司造

成一些负面影响，也一定程度上折射出公司隐藏在过快发展下的一些问题。 

以 IT 系统为例，过去美年的 IT 系统呈现“低效率”、“分散化”的两大特征。一方面，

在体检预约系统上，呈现“销售”—“后勤”—“体检中心”的链式信息传递，销售接

下的订单需要后勤与体检中心沟通后，进行人工排期，效率低下。另一方面，在财务系

统上，资金大多存在于各个子公司账上，也就导致了美年整体对于资金的运用的效率较

低，在年报中存在一定“存贷双高”的现象（现金高也有募投资金在账上的缘故）。 

阿里入驻美年后，已经派遣 48 人的 IT 团队对美年进行 IT 系统的优化，这将是公司走

向精细化管理的基石。凭借阿里在 IT 系统方面的优势，公司管理系统升级、终端信息安

全升级等募投项目有望顺利开展，运营效率有望大幅提升，减少不必要的后勤人员支出

以及过长的反应时间；同时，原阿里网络财务总监押志高先生已就任公司财务总监（高

级副总裁），在财务系统统一化后，有望进一步提升公司财务管理质量与运营合规能力。

IT 系统的优化只是一个截面，但能体现公司从粗放走向精细化管理的趋势。 

图表 13：美年健康非公开发行股票（2019）募集资金使用计划 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 募集资金拟投入金额（万元） 

1 生物样本库建设项目 98,142 90,000 

2 数据中心建设项目 54,659 53,000 

3 终端信息安全升级项目 17,920 17,920 

4 管理系统升级项目 9,360 6,540 

5 补充流动资金 37,136 37,136 

合计 
 

217,218 204,596 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2.舆情阵痛又逢疫情，业绩拐点已现端倪 

公司自 2015 年上市以来，营业收入、归母净利润持续高速增长，2015-2018 年复合增

速分别达到 59.1%、46.7%；直到 2018 年底发生的“广州富海”事件，给公司及体检

行业带来一定负面影响，2019 年经历了阶段阵痛期，全年收入同比微增，2019 年底又

逢新冠疫情，考虑 2019 年经营情况与 2020 年疫情发展等不确定因素，公司于 2019 年

报计提资产减值 10.5 亿元，归母净利润下滑明显。  
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图表 14：美年健康近年营业收入变化情况  图表 15：美年健康近年归母净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2020 年一季度，公司业务仍明显受到疫情影响，但随着国内疫情的有效防控（近期北京

略有反复），公司 5、6 月份的体检业务已经逐步回到正轨。由于下半年通常为体检旺季

（从公司历史单季收入利润情况可以看到三四季度明显更高），之前积累的体检需求有望

逐步释放，我们预计公司收入业绩有望在三四季度开始回暖，全年收入有望恢复至 2018

与 2019 年的水平，正处于长期业绩拐点。 

 

图表 16：美年健康单季营业收入变化情况（亿元）  图表 17：美年健康单季归母净利润变化情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

2.3.从长期来看，阿里的线上流量与公司自身产业链拓展的潜力将成为两大

看点 

国内最大的非公立体检平台，未来有望承接阿里巨大线上流量。公司已在 294 个核心城

市布局了 703 家体检中心（632 家在营），持续巩固一二线城市优势，深耕三四五线城

市，拥有美年、慈铭、美兆、奥亚四大品牌覆盖不同客户人群，2019 年体检服务客户数

量 2602 万人次，是目前国内规模最大的非公立体检平台。而阿里巴巴拥有中国最大最 

活跃的消费人群，中国用户达到 9.6 亿。 

我们认为，在同时满足“美年自身的 IT 系统具备有效对接阿里线上流量的能力”（预计

还有 6-12 个月的时间）以及“各大体检中心共同培育线上体检的关键字搜索”（预计需

要 1-3 年时间）两大条件后，公司有望逐步承接阿里巨大的线上流量，极大地加快公司

体检服务的渗透与发展。 
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图表 18：美年大健康天猫旗舰店未来有望对接巨大线上流量端口 

 

资料来源：天猫官网，国盛证券研究所 

产业链上下游持续拓展，健康流量端口价值有望持续放大。公司 2019 年体检服务客户

数量 2602 万人次，依托庞大的客户群以及健康大数据平台，公司积极向上下游产业领

域延伸，现已成为中国最大、最专业的健康服务平台，布局了美因基因、大象医生等优

质公司。公司用体检作为抓手，具备极强横向、纵向延伸的平台价值。 

 横向延伸：公司基于海量的大数据分析，可以精准捕捉市场变化与客户需求，从而

形成产业孵化平台。 

 纵向延伸：在产业链上游，除了传统的药械以外，公司在肿瘤早筛、智能诊断、基

因检测、人工智能等方面均具备拓展的可能性；而在产业链下游，健康保险、专业

预防、健康咨询、医疗服务、慢病管理等也都是可能的方向。 

 

图表 19：美年健康健康流量端口价值有望持续放大 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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3.2018 年的舆情事件还会再次发生么？ 

3.1 四级质量管理体系+医质 800 分标准，捍卫医质生命线 

 

2018 年公司的“广州富海”事件发生后，公司品牌美誉度与业务经营受到影响，投资者

在选择投资公司之前，可能不禁还是会有疑问：2018 年的事件还会再次发生么？ 

公司在 2018 年之后，在医疗质量管控上，形成了人脸识别、血液追踪、AI 影像筛查等

独具特色的医疗质控标准，建立四级医质管理控制体系、医质 800 分管控、自查/互评/

巡查监督等医疗制度，严格控制体检中心的日常运营和员工业务操作流程；通过举办医

疗培训专场以及各工种职业技能培训，进一步提升各项基本功，建立标准的制定能力、

复制能力、执行能力、提升能力，建立有效的标准化体系、可视化流程、精细化培训及

常态化核查。 

 四级质量管体系：公司建立了集团、省、市、体检中心“四级医疗安全和质量管理模

式”。其中，集团医疗管理中心主要负责解读国家医疗卫生政策，并根据国家法律法

规及行业规范制定适合健康体检中心的医疗安全管理制度、医疗质量管理制度、操

作规范，流程标准以及监管考核；省级医疗团队负责人协助制定医疗质量管理政策、

目标、方案，并与集团共同进行监管；200 余座城市 2000 余名工作在体检中心一

线的质量控制团队，作为医疗安全与质量的一线负责人，负责国家，省级，集团各

项规章制度的落地和执行。 

 医质 800 分：公司制定并率先启用高于行业标准的《美年大健康医疗质量管理考核

标准 800 分》、《十八项核心制度汇编》等，在资质证照、体检目录、科室设臵等

方面考察各分院机构管理水平；通过对工作规范、高危异常结果报告、体检报告管

理的考核评价医疗质量管理水平；此外还会对各体检中心在护理、医院感染、客户

服务、体检环境等方面进行周详考核。 

3.2 见微知著，以浙江省标杆式的质控细节窥美年质控之全局 

我们近期草根调研了浙江美年，其是美年体系内的标杆，但是他们质控的细节也具备一

定的指向性意义。 

公司在浙江省开展省级医质管理，组织架构上成立了浙江省医疗质量管理委员会，与浙

大附属杭州市一医院集团建立医联体，打通了贯穿预防、筛查、诊断、治疗的一体化服

务体系，在绿色通道，医疗质控，人才培养方面全面合作。 

质控组织实施方面：医疗质控由浙江省医疗管理中心组织实施，由三大影像质控中心进

行专业对接，同时由各中心成立质控小组，实行双审制度，质控小组要在全部片子中抽

查 10-20%进行阅片，做好严格质控。 

1） 放射质控中心 

 人员：集中所有分院技师、诊断医师，统一纳入省级影像中心进行管理； 

 阅片：DR、 CT、 MRI 全部实施双审签名； 

 质控：省级影像中心每月对放射技师、诊断医师进行质控抽查，提供月度质控报告。

抽查不合格医技，进一步培训或者进修，仍然不合格，劝退处理 

2） 超声质控中心 

 人员：仍由各自分院进行岗位管理； 
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 阅片：仍由各自超声医师进修标准流图和描述并诊断； 

 质控：省级超声质控中心每月对对各分院每个医师进行质控抽查，包含切面、流图

描述准确性、结论准确性，上传图片的准确性进行一定比例的抽查；提供月度质控

报告，抽查不合格医师，进一步培训或进修，仍然不合格的，劝退处理。 

3） 心电远程诊断中心 

 人员：诊断统一纳入心电诊断中心； 

 阅片：统一由心电远程诊断中心进行医师分配并实时出具心电诊断报告，有重大阳

性的实时通知到分院； 

 质控：省级心电中心每月对诊断医师进行质控抽查，提供月度质控报告，抽查不合

格医师，进一步培训或进修，仍然不合格的，劝退处理。 

质控检验细节——以重大阳性检出率为例：通常情况下，每个医生的重大阳性检出率应

当是趋同的，但如果某一个医生的阳性检出率有明显差别，便说明该医生的检查可能存

在问题，如果出现重大阳性检出率降低的情况，也需要考虑诱发因素的情况。 

图表 20：2019 年美年健康浙江各分院重大阳性检出率 

分院 重大阳性检出数 重大阳性检出率 

杭州美年 7921 10.95% 

杭州滨河 8066 9.59% 

杭州西溪 7274 8.9% 

杭州萧山 6101 7.69% 

杭州钱江 4100 8.49% 

杭州黄龙 4898 14.13% 

宁波海曙 3118 7.43% 

鄞州易和 867 3.57% 

宁波慈溪 2061 5.5% 

嘉兴美年 3071 6.47% 

温州奥亚 2299 9.57% 

温岭美年 1960 4.3% 

丽水美年 1752 7.34.% 

衢州美年 1708 3.49% 

义乌美年 1295 19.8% 

湖州美年 3916 11.42% 

海宁美年 638 5.45% 

绍兴美年 862 7.94% 

台州美兆 3118 7.43% 

临海美年 3486 7.46% 

温州分院 1399 5.69% 

总计 74134 7.65 

资料来源：公司演示材料，国盛证券研究所 
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4.盈利预测与估值 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 0.30 亿元、9.08 亿元、12.60 亿元，对应 PE

分别为 2077 倍、68 倍、49 倍。中国体检行业蓬勃发展，公司是非公立体检绝对龙头，

伴随阿里入驻，管理与经营情况逐步改善，长期业绩拐点已现，我们坚定看好公司长期

发展逻辑，维持“买入”评级。 

 

5.风险提示 

1）新冠疫情带来经营风险：2020 年初新型冠状病毒肺炎疫情爆发，直接导致公司遍及

全国的体检中心不能正常营业。在短期内，由于公司体检中心规模较大，部分固定成本

如房屋租金、人员基本工资、设备折旧及装修摊销的基数较大，存在同比业绩下降的风

险，新冠疫情下公司经营的恢复程度存在不确定性。 

 

2）医疗质量风险：健康体检属于医疗服务行业，随着公司体检业务规模不断扩大，体

检中心日常接待客流量逐步上升，尽管健康体检服务的基本特征是以先进设备和规范操

作采集数据，发现疾病线索，出现医疗风险概率较低，但也存在因不确定性因素导致发

生漏检、误检及医疗纠纷的风险。 

 

3）商誉减值风险：自 2012 年起，公司采取“重点城市与全国布局”的发展战略，通过

“自建与并购”相结合的发展模式，迅速实现全国布局、网点快速扩张。截至 2019 年

12 月 31 日，公司合并财务报表商誉原值为 51.39 亿元。同时 2019 年市场新投入体检

中心增多，导致业务受到分流影响，未能有效扩大产能，加之受 2020 年新型冠状病毒

肺炎疫情影响，造成 2020 年第一季度绝大部分体检中心无法正常营业，另外疫情对宏

观经济和消费服务行业将带来一定时间的负面影响，以上因素带来各商誉资产组（包含

商誉）的减值压力。2019 年度公司对商誉资产组进行减值测试，已计提商誉减值准备

10.35 亿元，减值后，商誉余额为 41.04 亿元，仍然较高，存在一定的风险。 
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