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健康体检第一股上市，看好体检龙头价值; 
 
 
事件 

公司公告于 2015 年 6 月 30 日收到证监会通知，其重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金事项获批，美

年大健康借壳江苏三友上市。 

 

评论 
 A 股健康体检第一股上市，投资标的稀缺：健康体检行业的龙头公司美年大健康借壳江苏三友上市，将成为 A 股首

家也是唯一一个健康体检公司标的。 

  

 体检行业是朝阳行业，孕育千亿机会：根据我们预测，中国健康体检市场总规模有望达到 4000 亿，总市场将保持

14%的年复合增速，其中专业体检市场有望保持 25%+的复合增速。专业体检机构以其专业化、标准化、连锁化的

市场定位和资源属性，市场份额有望逐步提升。 

  

龙头公司将明显受益于行业集中度提升：在我们之前的行业深度报告《健康体检行业，孕育千亿机会》中提出，目

前我国专业健康体检行业分散，影响专业体检机构发展的主要因素之一是资本因素。我们判断借助资本的力量，龙

头公司将受益于行业整合带来的发展机遇，美年大健康借壳江苏三友上市成功，更有利于其利用资本平台进行行业

并购整合。 

 

行业龙头的整合已经开始：中国的健康体检市场前三大龙头公司美年大健康、爱康国宾、慈铭体检。当前美年大健

康持有慈铭体检 28%的股权，并预计于 2015 年年底前完成对慈铭体检 100%的股权并购。由于美年大健康与慈铭体

检市场定位、网络布点互补，我们认为强强联合将带来协同效应，两大龙头公司的联手将改变市场格局。当前美年

大健康在 60 个城市拥有 110 家门店，爱康国宾在 18 个城市拥有 70 个门店，慈铭体检在 12 个城市拥有 50 多个门

店，根据我们前期发的行业点评，前十大龙头企业之间的整合已经异常活跃。 

 

 未来体检内容升级将推动盈利能力提升：当前专业体检机构提供的服务内容以常规体检为主，辅之以疾病筛查服务

和其他增值服务(门诊、牙科、中医等)。附加业务的价格弹性大、利润率高，将极大地提升企业的盈利空间。 

  

最看好体检龙头占据大健康产业的入口价值：我们认为，在医药行业中，专业健康体检机构在产业链上的卡位最为

特殊，它们占据了大健康产业的入口。未来可以纵向发展健康管理、慢病管理、甚至养老服务，横向可以提供门诊

服务、为新产品(药械)提供研发和投放的平台、并拥有百万级/千万级人次的健康管理档案，大数据价值优势明显，

有望从产业入口开始实现健康产业链的全扩张。入口价值体现具体可参照我们之前的行业点评报告《健康体检行业

更新：行业整合与产业链扩张并举》，其中分析了爱康国宾、民众体检、瑞慈体检近期在产业链扩张方面的布局。 

 

投资建议 

 在对公司开店节奏的中性假设条件下，我们预计公司 2015、2016、2017 年按照增发摊薄后股本（9.55 亿，不考虑

非公开发行）测算 EPS 为 0.26 元、0.38 元、0.50 元，其中没有考虑后续慈铭体检股权的收购。如果公司门店扩张

乐观，业绩有超预期可能，详细可见我们模型。看好公司在体检行业的深度整合与附加值提升的价值，首次给与公

司“增持”评级，建议把握千亿市场的龙头投资机会。 

 

风险提示：扩张整合风险；经营质量风险；审批风险；市场竞争风险； 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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