
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

公司点评● [Table_IndustryName] 医药行业 
 

[e_ReportDate] 2023 年 5 月 7 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

精细化管理提升品质和效率，逐步走

出经营困境 

 [Table_StockCode] 美年健康(002044.SZ) 
 

[Table_维持 vestRank] 推荐(首次评级) 
  

核心观点：  合理估值区间：8.5-9.35 元 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告，2022 年全年

实现收入 85.33 亿，同比下降 7.41%，归母净利润-5.33 亿，扣非净利

润-5.68 亿。   22Q4 单季实现营业收入 27.82 亿，同比下降 17.23%，

归母净利润-1.45 亿，扣非净利润-1.44 亿。经营性现金流 15.41 亿，

同比下降 25.18%；    23Q1 实现营业收入 20.96 亿，同比增长

53.82%，归母净利润-1.67 亿，同比亏损减少 61.27%，扣非净利润-

1.76 亿，经营性现金流-6039 万，流出大幅减少，去年同期为-4.15 亿。 

 23Q1 营收大超预期，疫后恢复良好，有望走出经营困境。美年疫

情期间经营压力较大，2019 年以来仅 2021 年小幅回正外，其余三年

扣非净利润均大额亏损，主要是疫情使得体检门店运营难度加大、体

检需求下降。23Q1 收入大幅增长，一方面是由于 22Q4 疫情影响使得

体检需求延后至 23Q1 完成，另一方面也是由于疫情后自身健康意识

提升、体检需求增加；2022 年公司常规体检客单价 583 元，同比提升

12.1%，23 年一季度客单价提升 8.3%。考虑到行业近 3 年来供给收

缩，我们认为后续提价有望持续。 

 公司经营层面，持续积极推动数字化转型、提升管理效率。基于 

SaaS 的新一代体检软件扁鹊 2.0 的实施，实现体检业务的分时预

约、智能导检、重要阳性自动上报等功能的同时，提升人效、坪效；

推进医技类云平台-影像 PACS 云平台、超声 PACS 云平台、心电云

平台、眼科云平台覆盖率，借助影像 AI、心电 AI、眼底 AI、超声 

AI 提升医疗诊断质量和工作效率。面向 B 端销售的客户管理系统

星辰 CRM 实现了分子公司全覆盖；面向 C 端营销平台美年臻选已

经覆盖 200 余家分子公司，进一步提升 C 端客户购买渠道，增强客

户粘性。 

 布局 AI 体检，推动 AIGC（人工智能生成内容）作为公司的重要
目标之一。进一步利用 AI 人工智能和健康体检大数据赋能企业运

营管理能力，如“脑睿佳”（含脑区 AI 分割重建技术）、“肺结宁”

（含 AI 智能评估肺结节技术）、眼底分析（含 AI 眼底照相分析技

术）、冠脉钙化积分（含 AI 自动判定钙化情况技术）。 

 投资建议：美年经过 2019 年以来 4 年多的投入和积淀，在精细化管

理上开始初见成效，品质提升、口碑回升；行业层面，过往 3 年疫情

使得体检行业全行业亏损，且部分小型体检公司退出市场，使得行业

竞争格局优化，疫情过后行业有望进入依靠品质提升来推动价格上涨

的良性循环。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.54/9.12/12.95 亿元，同比增长 222.58%/39.56%/41.98%，EPS 为

0.17/0.23/0.33 元，当前股价对应 PE 为 41/29/21 倍，首次给予“推荐”

评级。 

 风险提示：体检质量事件影响对公司品牌的风险、经济波动使得企业

体检福利收缩的风险、并购门店经营不达预期致商誉减持的风险。 

 
 

 [Table_Authors] 分析师 
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[Table_Market] 市场数据 2023-05-07 

A 股收盘价(元) 6.80  

A 股一年内最高价(元) 7.68  

A 股一年内最低价(元) 3.95  

沪深 300 4016.88  

市盈率（TTM） -98.86   

总股本（万股） 391425.39  

实际流通 A 股(万股) 387244.87  

限售的流通 A 股(万股) 4180.52  

流通 A 股市值(亿元) 263.33  

 00000.00 
 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,532.85 10,837.09 12,465.17 14,119.76 

收入增长率% -7.41  27.00  15.02  13.27  

归母净利润（百万元） -533.14  653.52  912.03  1294.89  

利润增速% -965.78  222.58  39.56  41.98  

毛利率% 34.34  38.89  39.86  41.58  

摊薄 EPS(元) -0.14  0.17  0.23  0.33  

PE — 40.73  29.18  20.56  

PB 3.57  3.28  2.95  2.58  

PS 3.12  2.46  2.14  1.89  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

一、疫情过后营收大幅增长，体检市场需求依然良好 

美年自 2018 年以后收入增速放缓，主要是 2020 年开始疫情影响，随着 2022 年底防疫政

策调整，年末在全国人群一过性感染后，生活逐渐恢复正常，体检门店经营及到检也逐渐恢复

正常。公司 2023Q1 开始高增长，实现营业收入 20.96 亿元、同比增长 53.82%，到检人数同

比增长 45.2%，客单价同比增长 8.3%，一方面是 22 年 11-12 月受抑制的体检需求在 23 年一

季度释放，一方面也是由于人们健康意识的提升，加总 22Q4+23Q1 收入在疫情冲击下依然增

长约 5%，反映体检需求良好。利润端 2019-2022 四年压力均较大，2020 年因出售美因基因部

分股权实现投资收益及增值有较好业绩，23Q1 单季尽管亏损 1.67 亿，但是公司历史上经营最

好的一季度，后续随着体检旺季来临，经营业绩有望逐季回升。 

图 1：美年健康 2018-2023Q1 营业收入及增速  图 2：美年健康 2018-2023Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、自身经营逐步优化，有望进入良性发展期 

从财务指标看，2022 年经营压力较大，但 2023 年一季度已开始大幅好转。2022 年公司毛

利率 34.34%，下降 5.1 个百分点，主要是四季度疫情影响门店开业及到检人数大幅下降，收入

下降而门店刚性支出较大。期间费用率 36.91%，提升 1.89 个百分点，其中销售费用率 23.59%，

提升 0.82 个百分点，管理费用率 9.36%，提升 1.58 个百分点，研发费用率 0.66%，提升 0.00

个百分点，财务费用率 3.30%，下降 0.51 个百分点，主要是公司有息负债持续下降。经营性现

金流 15.41 亿元，同比下降 25.18%。 

2023 年一季度开始各项指标随着收入高增长开始优化，2023 年一季度毛利率 32.53 %，

提升 19.54 个百分点。期间费用率 38.97%，下降 10 个百分点，其中销售费用率 26.19%，下降

3.83 个百分点，管理费用率 8.92%，下降 4.62 个百分点，研发费用率 0.61%，下降 0.40 个百

分点，财务费用率 3.25%，下降 2.15个百分点，经营性现金流-6039万元，同比减少流出 85.46%。

我们预计随着经济生活恢复正常，公司各项经营也将回到正轨，进入“保质、增收、提效、降

本”的良性发展期。 
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公司财务预测表 

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 5499.32  6902.25  8707.74  10815.01  营业收入 8532.85  10837.09  12465.17  14119.76  

现金 1983.99  2320.27  4399.12  5528.58  营业成本 5602.42  6622.55  7496.55  8249.47  

应收账款 2569.28  3451.32  3127.51  3932.36  营业税金及附加 4.97  6.50  7.48  8.47  

其它应收款 353.70  549.39  489.37  687.28  营业费用 2013.25  2438.35  2792.20  3148.71  

预付账款 134.40  158.94  179.92  197.99  管理费用 798.56  910.32  1022.14  1157.82  

存货 220.98  183.73  274.39  229.74  财务费用 281.44  35.98  30.94  -0.24  

其他 236.98  238.60  237.43  239.06  资产减值损失 -36.15  -9.92  -10.05  -13.41  

非流动资产 12780.57  12712.95  12645.13  12564.91  公允价值变动收益 19.81  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1002.15  1002.15  1002.15  1002.15  投资净收益 -0.96  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2110.13  1988.21  1843.34  1684.97  营业利润 -379.20  763.63  1048.46  1477.18  

无形资产 301.20  346.96  409.94  480.33  营业外收入 5.68  8.62  7.72  7.34  

其他 9367.10  9375.63  9389.71  9397.46  营业外支出 48.30  46.13  42.82  45.75  

资产总计 18279.89  19615.20  21352.87  23379.92  利润总额 -421.83  726.13  1013.36  1438.77  

流动负债 7640.84  8250.02  8974.32  9562.60  所得税 50.89  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1643.58  1643.58  1643.58  1643.58  净利润 -472.72  726.13  1013.36  1438.77  

应付账款 1232.13  1343.30  1572.02  1636.10  少数股东损益 60.42  72.61  101.34  143.88  

其他 4765.12  5263.13  5758.72  6282.92  归属母公司净利润 -533.14  653.52  912.03  1294.89  

非流动负债 2442.28  2442.28  2442.28  2442.28  EBITDA 1299.34  1160.18  1467.31  1884.52  

长期借款 17.46  17.46  17.46  17.46  EPS（元） -0.14  0.17  0.23  0.33  

其他 2424.83  2424.83  2424.83  2424.83       

负债合计 10083.12  10692.30  11416.61  12004.88  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 741.42  814.04  915.37  1059.25  营业收入 -7.41% 27.00% 15.02% 13.27% 

归属母公司股东权益 7455.35  8108.87  9020.89  10315.79  营业利润 -197.25% 301.38% 37.30% 40.89% 

负债和股东权益 18279.89  19615.20  21352.87  23379.92  归属母公司净利润 -965.78% 222.58% 39.56% 41.98% 

     毛利率 34.34% 38.89% 39.86% 41.58% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 -6.25% 6.03% 7.32% 9.17% 

经营活动现金流 1541.13  732.47  2499.78  1560.98  ROE -7.15% 8.06% 10.11% 12.55% 

净利润 -472.72  726.13  1013.36  1438.77  ROIC -0.60% 5.80% 7.27% 9.07% 

折旧摊销 1371.64  339.81  365.39  380.06  资产负债率 55.16% 54.51% 53.47% 51.35% 

财务费用 281.60  65.74  65.74  65.74  净负债比率 123.01% 119.83% 114.90% 105.54% 

投资损失 0.96  0.00  0.00  0.00  流动比率 0.72  0.84  0.97  1.13  

营运资金变动 196.16  -457.47  997.67  -389.53  速动比率 0.64  0.77  0.89  1.06  

其它 163.50  58.25  57.62  65.93  总资产周转率 0.47  0.55  0.58  0.60  

投资活动现金流 -231.88  -330.44  -355.19  -365.77  应收帐款周转率 3.32  3.14  3.99  3.59  

资本支出 -394.63  -330.44  -355.19  -365.77  应付帐款周转率 6.93  8.07  7.93  8.63  

长期投资 -44.67  0.00  0.00  0.00  每股收益 -0.14  0.17  0.23  0.33  

其他 207.42  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.39  0.19  0.64  0.40  

筹资活动现金流 -1589.36  -65.74  -65.74  -65.74  每股净资产 1.90  2.07  2.30  2.64  

短期借款 196.47  0.00  0.00  0.00  P/E — 40.73  29.18  20.56  

长期借款 -643.54  0.00  0.00  0.00  P/B 3.57  3.28  2.95  2.58  

其他 -1142.29  -65.74  -65.74  -65.74  EV/EBITDA 20.95  25.67  18.88  14.10  

现金净增加额 -280.37  336.28  2078.85  1129.46  PS 3.12  2.46  2.14  1.89  

      69.01% -45.69% 19.02% 19.79% 数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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