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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 6.80 

一年最低/最高价 3.95/7.68 

市净率(倍) 3.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,332.65 

总市值(百万元) 26,616.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.86 

资产负债率(%,LF) 55.40 

总股本(百万股) 3,914.25 

流通 A 股(百万股) 3,872.45  
 

相关研究  
《美年健康(002044)：2021 年年

报点评：收入端量价齐升，扣非

利润端实现扭亏》 

2022-04-24 

《美年健康(002044)：2020 年年

报点评：Q4 业绩强势增长，全年

客单价微升》 

2021-04-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,533 11,015 12,859 14,972 

同比 -7% 29% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） -533 525 837 1,164 

同比 -966% 198% 59% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.14 0.13 0.21 0.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.69 31.80 22.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营收 85.33 亿元（-7.41%，同比下滑 7.41%，
下同）、归母净利润-5.33 亿元（-965.78%）、扣非归母净利润-5.68 亿元
（-880.84%）。2022 年 Q4 季度，公司实现营收 27.82 亿元（-17.23%）、
归母净利润-1.45 亿元（-148%）、扣非归母净利润-1.44 亿元（-150.45%），
Q4 季度主要受疫情影响有所下滑。2023 年 Q1 季度，公司实现营收 20.96

亿元（+53.82%），实现归母净利润-1.67 亿元（+61.27%），实现扣非归
母净利润-1.76 亿元，Q1 季度恢复增长。 

◼ 2022 年业绩受疫情影响承压，2023 年 Q1 有所回暖。2022 年四季度传
统业务旺季期间，核心城市受客观因素影响，11-12 月体检收入较去年
同期下跌 30%，对全年业绩造成较大的影响。分品牌来看，2022 年美年
大健康收入 66.42 亿元（-5.43%），占比 77.8%（+1.1pct），慈铭、奥亚
收入 17.55 亿元（-12.38%），收入占比 20.6%（-1.3pct），美兆收入 1.4 亿
（+7.7%），占比 1.6%（+0.2pct）。2022 年公司体检人次 1839 万人（-

1.1%），但客单价提升 2.6%至 520 元。2023 年 Q1，公司率先推出“阳
康安心检”，通过布局全域营销新业态，实现客单价与销售增量升级。 

截至 2023 年 Q1，公司旗下正在经营的体检中心为 611 家，其中控股
体检中心 291 家(+ 17 家)；参股体检中心 320 家。整体经营环境有望
进入需求推动、量价齐升的良性发展通道。 

◼ 持续提升医疗质量，强化品牌建设，塑造创新产品力。公司通过抽查、
巡检、第三方影像质控等方式加强质量管理，2022 年公司影像报告平均
达标率 92.1%（+5.9pct）。品牌塑造方面，公司搭建了包括抖音号、视频
号等 19 个平台在内的完善的自媒体矩阵，同时不断扩大外部合作媒体
数量，重塑美年品牌在消费者心智中专业、友善、科技的新定位。此外，
公司持续利用健康体检大数据与 AI 人工智能结合，实现了 AI 辅助超
声甲乳结节自动识别分类、AI 辅助胸部 CT 阅片、超声流程自动化、
检验产品远程质控等技术的核心突破，有望进一步实现检前、检中、检
后全流程的智能化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业需求扩容以及公司门店盈利能力和效
率的提升，我们将公司 2023-2024 年归母净利润由 4.87/6.07 亿元上调为
5.25/8.37 亿元，2025 年预计为 11.64 亿元，对应当前市值的 PE 分别为
51/32/23X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：服务质量风险；并购整合不达预期风险；客流不及预期风险；
政策变动风险。  
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美年健康三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,499 6,299 7,351 8,712  营业总收入 8,533 11,015 12,859 14,972 

货币资金及交易性金融资产 1,989 2,503 3,376 4,392  营业成本(含金融类) 5,602 6,385 7,253 8,291 

经营性应收款项 2,704 2,668 2,757 3,001  税金及附加 5 11 13 15 

存货 221 245 258 273  销售费用 2,013 2,468 2,827 3,242 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 799 939 1,061 1,203 

其他流动资产 585 884 960 1,046  研发费用 56 77 90 105 

非流动资产 12,781 12,987 13,252 13,574  财务费用 281 287 298 306 

长期股权投资 1,002 1,082 1,162 1,242  加:其他收益 29 22 26 30 

固定资产及使用权资产 4,944 4,928 4,970 5,071  投资净收益 -1 22 26 30 

在建工程 106 109 111 113  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 301 351 401 451  减值损失 -195 -88 -103 -120 

商誉 4,350 4,450 4,550 4,650  资产处置收益 -8 -6 -5 -7 

长期待摊费用 373 363 353 343  营业利润 -379 798 1,260 1,744 

其他非流动资产 1,704 1,704 1,704 1,704  营业外净收支  -43 -20 -20 -20 

资产总计 18,280 19,287 20,603 22,286  利润总额 -422 778 1,240 1,724 

流动负债 7,641 7,851 7,999 8,125  减:所得税 51 194 310 431 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,885 2,935 2,985 3,035  净利润 -473 583 930 1,293 

经营性应付款项 1,233 1,225 1,193 1,023  减:少数股东损益 60 58 93 129 

合同负债 1,936 2,015 1,999 2,036  归属母公司净利润 -533 525 837 1,164 

其他流动负债 1,588 1,677 1,823 2,032       

非流动负债 2,442 2,622 2,822 3,042  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.14 0.13 0.21 0.30 

长期借款 17 17 17 17       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -72 1,135 1,614 2,117 

租赁负债 2,313 2,493 2,693 2,913  EBITDA 1,299 2,298 2,720 3,165 

其他非流动负债 112 112 112 112       

负债合计 10,083 10,473 10,821 11,167  毛利率(%) 34.34 42.03 43.59 44.63 

归属母公司股东权益 7,455 8,013 8,889 10,097  归母净利率(%) -6.25 4.77 6.51 7.77 

少数股东权益 741 800 893 1,022       

所有者权益合计 8,197 8,813 9,782 11,119  收入增长率(%) -7.41 29.08 16.74 16.43 

负债和股东权益 18,280 19,287 20,603 22,286  归母净利润增长率(%) -965.78 198.49 59.39 39.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,541 2,118 2,271 2,410  每股净资产(元) 1.90 2.05 2.27 2.58 

投资活动现金流 -232 -1,573 -1,370 -1,368  最新发行在外股份（百万股） 3,914 3,914 3,914 3,914 

筹资活动现金流 -1,589 -31 -28 -27  ROIC(%) -0.58 6.15 8.14 9.75 

现金净增加额 -280 514 873 1,016  ROE-摊薄(%) -7.15 6.55 9.42 11.52 

折旧和摊销 1,372 1,163 1,105 1,048  资产负债率(%) 53.63 55.16 54.30 52.52 

资本开支 -395 -1,306 -1,305 -1,307  P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.69 31.80 22.88 

营运资本变动 159 29 -215 -466  P/B（现价） 3.57 3.32 2.99 2.64 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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