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市场价格（人民币）： 14.38 元 
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收购高端体检品牌美兆健康；有序布局大健康

产业链纵深发展 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.132 0.215 0.322 0.434 0.583 

每股净资产(元) 1.73 2.52 2.83 3.25 3.81 

每股经营性现金流(元) 0.13 0.27 0.53 0.50 0.67 

市盈率(倍) 76.04 143.60 95.78 71.17 52.98 

行业优化市盈率(倍) 65.78 151.35 131.16 131.16 131.16 

净利润增长率(%) N/A 779.07% 49.94% 34.57% 34.33% 

净资产收益率(%) 7.64% 8.52% 11.39% 13.36% 15.29% 

总股本(百万股) 224.25 1,210.74 1,210.74 1,210.74 1,210.74 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 1. 美年健康境外全资子公司美健公司拟以 2719 万美元收购境外公司新新健

康 100%股权，以间接掌控境内北京美兆健康体检公司和上海美兆门诊部 

(间接控股两个体检公司 56%的股权)。 

 2. 公司拟向天亿资管购买其持有的美因健康科技公司 20%的股权，开展基

因测序业务，并于 2016 年 7 月 4 日完成工商变更登记。 

 3. 公司拟以自有资金 224 万购买天亿资管持有的好卓数据 20%股权，好卓

数据成立于 2014 年 7 月，注册资金 1123.6 万，对应 20%股权为 224 万。

好卓数据开发的手机端 APP 拟在美年健康全国体检网点上线，为客户提供

电子化体检报告单阅读、健康管理、健康咨询等增值服务。好卓数据 2015

年实现营业收入 38.4 万，目前处于亏损阶段。 

 4. 公司与大象医疗签署合作框架协议，大象医疗为美年大健康下属单位提供

远程阅片服务。美年健康将影像设备与大象医疗的影像平台对接，由大象医

疗提供具备相应资质的医生来提供远程影像阅片服务。对于 CT 和核磁的阅

片，大象医疗将按阅片数量向体检中心收取服务费；未来也将为体检阳性检

出患者和普通患者提供影像学专家的会诊服务。 
 

评论 
 1. 美兆体检是业内知名高端体检品牌，并在台湾率先探索出体检大数据应

用：美兆独创的“AMHTS 美兆自动化体检系统”已累积数亿以上大数据，

其数据成果获医界权威期刊《Lancet 柳叶刀》全球刊登。而通过“计算机交

叉排检”可让受检者于 4 小时内就可完成百项检查，首创的“受检当日提供

报告”的高效能服务，更成为全球健康管理服务的先驱。 
 2. 有序布局远程医疗、基因测序、大数据业务，探索大健康产业入口价值。

美年健康通过与大象医疗的战略合作，实现远程阅片服务和远程医疗服务；

拟向天亿资管购买其持有的美因健康科技公司 20%的股权，开展基因测序业

务；好卓数据开发的手机端 APP 拟在美年健康全国体检网点上线，为客户

提供电子化体检报告单阅读、健康管理、健康咨询等增值服务。我们认为，

未来公司将持续展现作为大健康产业入口，所呈现的横向、纵深方向的布
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局。 

 

盈利预测 
 健康体检行业是朝阳行业，专业体检行业是其中更具吸引力的细分行业。我

们看好美年大健康作为行业龙头，在体检行业的深度整合与附加值提升的价

值，建议把握千亿市场的龙头投资机会。 
 

风险提示 

 交易风险；并购审批风险；扩张整合风险；经营质量风险；市场竞争风险。 
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事件 

 1. 美年健康境外全资子公司美健公司拟以 2719 万美元收购境外公司新新
健康 100%股权，以间接掌控境内北京美兆健康体检公司和上海美兆门诊
部 (间接控股两个体检公司 56%的股权)。 

 

 2. 公司拟向天亿资管购买其持有的美因健康科技公司 20%的股权，开展基
因测序业务，并于 2016 年 7 月 4 日完成工商变更登记。 

 

 3. 公司拟以自有资金 224 万购买天亿资管持有的好卓数据 20%股权，好卓
数据成立于 2014 年 7 月，注册资金 1123.6 万，对应 20%股权为 224 万。
好卓数据开发的手机端 APP 拟在美年健康全国体检网点上线，为客户提供
电子化体检报告单阅读、健康管理、健康咨询等增值服务。好卓数据 2015
年实现营业收入 38.4 万，目前处于亏损阶段。 

 

 4. 公司与大象医疗签署合作框架协议，大象医疗为美年大健康下属单位提
供远程阅片服务。美年健康将影像设备与大象医疗的影像平台对接，由大
象医疗提供具备相应资质的医生来提供远程影像阅片服务。对于 CT 和核
磁的阅片，大象医疗将按阅片数量向体检中心收取服务费；未来也将为体
检阳性检出患者和普通患者提供影像学专家的会诊服务。 

 

评论 

1. 美兆体检是业内知名高端体检品牌，并在台湾率先探索出体检大数据应用：
美兆独创的“AMHTS 美兆自动化体检系统”已累积数亿以上大数据，其数据
成果获医界权威期刊《Lancet 柳叶刀》全球刊登。而通过“计算机交叉排检”
可让受检者于 4 小时内就可完成百项检查，首创的“受检当日提供报告”的高
效能服务，更成为全球健康管理服务的先驱。 

 

 在我们去年 5 月份发布的行业深度报告《健康体检行业，孕育千亿机会》
中的“发掘大健康产业入口价值”部分，就以美兆体检为例，阐明大数据
在体检行业的应用情况。 

 

 台湾美兆集团成立于 1983 年，1988 年起在台湾成立体检中心。现与英国
BUPA、日本 PL 并列为世界三大高端体检机构。1988 年成立第一家体检
中心之时，美兆创立了家庭会员卡，每一张卡所涵盖的成员必须是直系血
亲，依不同家庭人数收取永久入会费，其后每年只需再缴纳少许年费及检
查费用，便可以终生永久享受健检服务。 

 

 对家族病史档案的建立，20 余年来美兆积累了 110 万份健康管理相关数据，
并以此形成另一项核心竞争力。研究出家庭饮食习惯、家族基因、家族病
史、工作对健康的影响，并开发出一系列健康管理产品。 

 

 对比台湾美兆体检，大陆的体检公司拥有更多的体检人次和数据量。 

 

 以下是台湾美兆集团和大陆龙头体检机构的业务对比： 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 1：台湾美兆——挖掘大数据的精细化体检机构 

 

来源：国金证券研究所 

 

2. 有序布局远程医疗、基因测序、大数据业务，探索大健康产业入口价值： 

 

 美年大健康通过与大象医疗的战略合作，实现远程阅片服务和远程医疗服
务。大象医疗当前净资产 100 万，2016 年 1~3 月实现营业收入 6265 元，
目前处于亏损阶段。 

 公司拟向天亿资管购买其持有的美因健康科技公司 20%的股权，开展基因
测序业务。 

 好卓数据开发的手机端 APP 拟在美年健康全国体检网点上线，为客户提供
电子化体检报告单阅读、健康管理、健康咨询等增值服务。 

 

 系列布局体现了公司正逐步探索大健康产业入口价值的实现，大部分资产
平价由集团公司注入上市公司也体现了实际控制人对小股东利益的保护。 

 

 我们认为，未来公司将持续展现下图中作为大健康产业入口，所呈现的横
向、纵深方向的布局： 

http://www.hibor.com.cn/


公司点评 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 2：专业体检机构在大健康行业的卡位 

 
来源：国金证券研究所 

盈利预测 

 预计公司 2016~2018 年净利润分别为 3.9 亿、5.25 亿、7.05 亿，对应
EPS 0.32、0.43、0.58 元。不考虑慈铭体检并表因素与后续收购的股权摊
薄因素。 

 健康体检行业是朝阳行业，专业体检行业是其中更具吸引力的细分行业。
我们看好美年大健康作为行业龙头，在体检行业的深度整合与附加值提升
的价值，建议把握千亿市场的龙头投资机会。公司具体情况，参考我们此
前发布的公司深度报告《体检行业潜力大，把握龙头投资机会》和行业深
度报告《健康体检行业，孕育千亿机会》。 

 

风险提示 

 交易风险；并购审批风险；扩张整合风险；经营质量风险；市场竞争风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 759 696 2,101 3,110 4,360 5,783 货币资金 318 172 1,106 2,443 3,197 3,835

    增长率 -8.3% 201.9% 48.0% 40.2% 32.6% 应收款项 71 59 692 668 936 1,241

主营业务成本 -624 -556 -1,094 -1,622 -2,295 -3,062 存货 63 64 25 66 93 124

    %销售收入 82.3% 79.9% 52.0% 52.1% 52.6% 52.9% 其他流动资产 15 50 79 114 160 213

毛利 134 140 1,008 1,488 2,064 2,721 流动资产 467 345 1,901 3,290 4,386 5,413

    %销售收入 17.7% 20.1% 48.0% 47.9% 47.4% 47.1%     %总资产 61.5% 50.5% 42.4% 62.7% 66.7% 69.2%

营业税金及附加 -5 -6 -2 -3 -4 -6 长期投资 119 185 1,114 1,115 1,114 1,114

    %销售收入 0.6% 0.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 135 109 688 822 1,045 1,257

营业费用 -11 -11 -484 -731 -1,025 -1,318     %总资产 17.7% 16.0% 15.4% 15.7% 15.9% 16.1%

    %销售收入 1.4% 1.6% 23.0% 23.5% 23.5% 22.8% 无形资产 38 41 714 22 30 39

管理费用 -44 -50 -195 -290 -407 -538 非流动资产 293 338 2,580 1,960 2,191 2,411

    %销售收入 5.8% 7.2% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%     %总资产 38.5% 49.5% 57.6% 37.3% 33.3% 30.8%

息税前利润（EBIT） 75 73 326 464 628 859 资产总计 760 684 4,481 5,250 6,576 7,824

    %销售收入 9.9% 10.5% 15.5% 14.9% 14.4% 14.8% 短期借款 176 80 543 0 0 0

财务费用 -12 -8 -20 -11 -17 -27 应付款项 108 85 455 604 850 1,128

    %销售收入 1.5% 1.2% 0.9% 0.4% 0.4% 0.5% 其他流动负债 9 31 118 193 263 344

资产减值损失 -92 -18 -2 0 0 0 流动负债 293 196 1,116 797 1,114 1,472

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 22 22 86 836 1,336 1,536

投资收益 0 2 54 54 56 57 其他长期负债 18 18 37 0 0 0

    %税前利润 n.a 3.4% 14.9% 10.6% 8.3% 6.4% 负债 333 235 1,239 1,633 2,450 3,008

营业利润 -29 48 358 507 667 889 普通股股东权益 349 387 3,056 3,426 3,930 4,615

  营业利润率 n.a 6.9% 17.0% 16.3% 15.3% 15.4% 少数股东权益 78 61 185 191 196 202

营业外收支 -1 -1 1 4 4 4 负债股东权益合计 760 684 4,481 5,250 6,576 7,824

税前利润 -30 48 359 511 671 893

    利润率 n.a 6.9% 17.1% 16.4% 15.4% 15.4% 比率分析

所得税 -26 -23 -73 -115 -140 -182 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 n.a 47.3% 20.3% 22.5% 20.9% 20.4% 每股指标

净利润 -55 25 286 396 531 711 每股收益 -0.074 0.132 0.215 0.322 0.434 0.583

少数股东损益 -39 -4 26 6 6 6 每股净资产 1.556 1.727 2.524 2.829 3.246 3.811

归属于母公司的净利润 -17 30 260 390 525 705 每股经营现金净流 0.117 0.133 0.272 0.532 0.495 0.667

    净利率 n.a 4.3% 12.4% 12.5% 12.0% 12.2% 每股股利 0.200 0.050 0.080 0.017 0.017 0.017

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -4.74% 7.64% 8.52% 11.39% 13.36% 15.29%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 -2.17% 4.33% 5.81% 7.43% 7.99% 9.02%

净利润 -45 45 286 396 531 711 投入资本收益率 22.55% 6.98% 6.71% 8.07% 9.10% 10.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 108 34 152 68 79 89 主营业务收入增长率 9.76% -8.26% 201.93% 47.99% 40.19% 32.63%

非经营收益 16 9 -26 27 16 38 EBIT增长率 -13.18% -2.91% 347.42% 42.21% 35.49% 36.68%

营运资金变动 -54 -59 -83 153 -25 -31 净利润增长率 N/A N/A 779.07% 49.94% 34.57% 34.33%

经营活动现金净流 26 30 330 645 600 807 总资产增长率 6.76% -10.05% 555.49% 17.16% 25.27% 18.98%

资本开支 -21 -3 -347 516 -305 -306 资产管理能力

投资 -85 1 -1,222 -1 0 0 应收账款周转天数 37.2 31.3 51.5 51.5 51.5 51.5

其他 1 -23 0 54 56 57 存货周转天数 39.6 41.5 14.8 14.8 14.8 14.8

投资活动现金净流 -105 -25 -1,569 569 -249 -249 应付账款周转天数 36.8 35.9 35.1 35.1 35.1 35.1

股权募资 0 0 1,482 0 0 0 固定资产周转天数 64.7 57.3 108.4 77.1 56.9 43.7

债权募资 122 -96 390 171 500 200 偿债能力

其他 -61 -34 -105 -49 -96 -120 净负债/股东权益 -28.27% -15.69% -14.68% -44.42% -45.09% -47.72%

筹资活动现金净流 61 -130 1,767 123 404 80 EBIT利息保障倍数 6.5 9.0 16.4 42.3 37.1 32.1

现金净流量 -17 -125 528 1,337 754 638 资产负债率 43.84% 34.45% 27.66% 31.11% 37.26% 38.44%

http://www.hibor.com.cn/
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-07-01 增持 55.00 N/A 

2 2015-07-13 增持 35.37 42.00～42.00 

3 2015-11-03 增持 30.87 N/A 

4 2016-05-24 增持 29.95 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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