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中报符合预期，网点布局深化 

——美年健康（002044）首次覆盖报告 

投资要点： 

 半年报业绩情况符合行业增长规律 

公司公布半年报业绩，实现收入10.43亿、归母扣非净利润-3016.47万元、

经营性现金流净额-1835.08万元，分别同比变动47.52%、-15.01%、63.26%。

上半年收入大幅增长，源自体检客户的增长，净利润同比减少与行业运行

规律有关，一般上半年是体检行业淡季，上半年与下半年收入分布比例是

3.5:6.5，而成本全年平均分布从而拉低了利润。 

 全国布局初步成形，网点布局继续下沉 

目前公司已初步完成全国网点布局，截止2016年6月30日，仅美年健康自

身的门店数量有一百多家（不包括在建的50多家门店），覆盖了全国100

多个城市，预计未来3-5年完成全国500家门店的布局，满足了团检客户广

覆盖的服务要求。现阶段公司开始强化三四线城市的网点布局，三四线部

分城市消费能力高于预期，年客单价达到了400-500元。 

 业务外延不断拓展，新产品新技术在公司平台绽放 

公司最大的两个优势是入口流量和积累的健康数据优势，这使得公司在

合作洽谈中处于优势地位。未来公司除了不断巩固团检业务，会通过同心

多元化继续延伸服务内涵，如口腔、妇科等专科服务及远程医疗、慢病管

理等，新的技术和产品将在美年的平台上开花结果成为新的利润增长点。 

 估值评级 

公司是国内体检行业的稀缺龙头，体检业务及相关延伸业务成长性远高

于医药行业一般增速，体检人数每年保持50%左右的增速。考虑到今年慈

铭体检和美兆体检并表因素，我们预计公司16-18年EPS分别为0.17、0.25

和0.37元，对应PE分别为85、57和39倍，给予16年95倍估值，对应第一目

标价16.15元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

公司门店数量进度低于预期，业务外延发展低于预期。 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 716.06 2,101.48 3,362.37 5,211.68 7,817.51 

增长率（%） -6.91% 193.48% 60.00% 55.00% 50.00% 

EBITDA（百万元） 91.43 454.79 680.50 1,018.32 1,462.82 

净利润（百万元） 49.51 260.27 407.83 606.93 898.67 

增长率（%） -894.15% 425.67% 56.69% 48.82% 48.07% 

EPS（元/股） 0.02 0.11 0.17 0.25 0.37 

市盈率（P/E） 698.86 132.95 84.85 57.01 38.50 

市净率（P/B） 89.34 11.32 9.99 8.50 6.96 

EV/EBITDA 22.44 78.41 48.32 32.31 21.93 

数据来源：公司公告，天风证券研究所 
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投资建议 增持 

当前价格： 14.29 元 

目标价格： 16.15 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 2,421/556 

流通 A 股市值（百万元） 7,942 

每股净资产（元） 1.25 

资产负债率（%） 30.50 

一年内最高/最低（元） 31.12/12.80 
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不断下沉网点布局，推动业务多元化，大力发展个检业态 

民营体检龙头，完成总体布局，网点继续下沉 

公司是国内最大的民营连锁体检中心龙头企业，提供团体和个人健康体检服务，

其中以团体客户为主（占比 80%）。以美年为代表的专业体检机构最大的特色是可以

提供愉悦、舒适的检测环境，实现了医检分离，有效降低医院交叉感染风险，同时检

测的准确度和设备配臵不输于有的甚至超过三级医院水平。除了针对不同性别、年龄、

职业人群推出不同的产品线以外，还为部分客户提供健康管理服务和就医指导服务，

对于需要治疗的客户也提供了绿色就医通道。 

公司的管理团队分工明确配合默契，由俞熔董事长主外，负责行业运作和投资，

总裁徐可负责对内的运营管理，是公司的两位灵魂人物，此外全国各地分公司的管理

人员也是长期在体检行业浸淫的专业人员，有的曾就职于其他专业体检机构，具有丰

富的业务和管理经验。 

公司实际控制人为董事长俞熔，通过直接、间接持有总股本的 30.06%。上海天

亿投资、上海天亿资管、上海美馨投资、北京世纪长河、上海和途投资和徐可为一致

行动人。在 2015 年 9 月非公开发行借壳上市中，就已向若干公司高管人员非公开发

行股份，整体激励到位。除了省会级健康体检子公司外，公司还控股或参股了苏州、

西昌、佛山、银川、巴州、乌鲁木齐等若干家健康体检公司，随着这些体检中心的成

熟（一般 2-3 年）会进一步增持并表增厚业绩。 

图表 1: 美年健康股权结构图 

 

来源：公司公告，天风证券研究所 
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目前公司的经营策略是提高门店的覆盖面和市场渗透率，“加强一线城市占有率，

巩固、完善二、三线城市布局，适时发展四线城市网点”，计划在 3-5 年内完成全国

500 家体检中心的布局。截止 2016 年 6 月 30 日，公司自有的直营门店超过 110 家，

参股的门店超过 60 家，在建过程的门店 50 多家，覆盖 100 多个主要城市。网点布

局主要集中在一二线城市，尤其今年部分三四线城市也已经开始布局。 

图表 2: 主要子公司营收情况一览（单位：百万元） 

子公司名称 股权比例 主营业务 收入 净利润 

沈阳大健康科技健康管理有限公司 100% 健康体检 197.77 382.57 

成都美年大健康健康管理有限公司 100% 健康体检 68.47 -0.64 

深圳市瑞格尔健康管理科技有限公司 90% 健康体检 107.73 -9.55 

郑州大健康科技有限公司 66% 健康体检 51.25 4.94 

北京美年健康科技有限公司 100% 健康体检 56.89 -2.35 

云南美年大健康产业有限公司 75% 健康体检 32.03 -1.17 

深圳市鸿康杰科技有限公司 84% 健康体检 21.34 2.91 

西安美年大健康健康管理有限公司 87% 健康体检 80.39 8.27 

上海分部 100% 健康体检 135.07 3.79 

武汉美年大健康体检管理有限公司 100% 健康体检 38.62 0.45 
 

来源：公司公告，天风证券研究所 

继续推动团检业务，大力发展个检相关业务 

巩固并推动团检业务，借力打力推广个检业务。目前，公司以团体客户为主，

但团检业务与个检业务有天然的延伸性，在团检业务这个市场公司所占的市场份额较

小，今后仍会继续推进在团检业务的竞争力和市场份额。目前公司体检中心已覆盖

100 多个城市，可以很好的满足很多团体客户的需求，在铺开团检服务面的同时，对

现有团检客户进行营销并挖掘潜力个检客户是低成本且成熟的模式。随着近两年居民

收入的提高、健康意识逐渐唤醒、以及美年在体检设备和服务方面的不断完善，个检

客户占比逐渐上升。同时，公司通过业务的延伸，如远程医疗、健康管理等新业态的

开展推动了个检客户的增长并提高了客户粘性。 

由近及远推动业务同心多元化。在业务延伸方面，除了口腔、眼科、医美等可以

实现业务协同、服务延伸的同心多元化外，公司也会针对流量优势并购能在公司平台

上嫁接迅速放量的产品或服务模式，如基因检测、慢病管理、远程医疗等等。在业态

培育方面公司战略思维清晰，正在也已经将一些新技术、新业态在体外进行孵化，美

因科技今后将是公司新技术、新产品的孵化平台。未来将依托流体检平台形成产业集

群的概念，最终在美年的平台上放大和“开花结果”。如与大象医疗（天亿资管子公

司）合作远程阅片业务；收购美因科技 20%股权（天亿资管子公司）并在健康管理、

大数据分析和基因测序方面合作；与安翰公司合作在美年体检中心销售的胶囊胃镜，

自签署合作协议后销售额在半年内迅速放大。 

除了入口流量优势，大数据成为公司另一柄利剑。由于长期体检业务的积累，

公司已形成国内最大最专业和最全面的个人健康数据库，承接了国家部委和公共卫生

层面的多个创新研究和统计课题。根据数据分析而配套提供的服务逐渐成为新的利润
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增长点，并有助于业务向产业链下游延伸，完善服务的广度和深度，也为后续个性化、

全方位的健康管理方案的提供打下了基础。依托全面和专业的健康数据库资源，未来

可以实现潜在客户患病风险评估等服务。相应延伸出的筛查、预防、管理和治疗全周

期的健康管理模式是其他零散中小体检机构和公立医院无法实现的，具备很强的商业

模式壁垒。这也使公司在合作谈判中处于优势地位，也为未来健康险产品的设计和营

销打下了良好的基础。 

美兆体检定位高端，提升公司整体业务内涵。今年 7 月 16 日公司公布以 2719.14

万美元收购美兆健康体检在中国大陆的业务，即北京美兆健康体检中心和上海美兆门

诊部有限公司。美兆体检总部在台湾，2003 年进入大陆在北京开设了第一家高端健

康体检门店，2009 年开设上海门店，它是国内屈指可数的大型现代化、自动化健康

体检机构。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

数据成果在《Lancet 柳叶刀》刊登。通过“计算机交叉排检”可让受检者于 4 小时

内就完成百项检查，并于当日取得体检报告。2015 年底美兆两家门店收入合计 0.95

亿元，净利润-84.98 万元。收购后，美兆被定为美年旗下高端品牌，有助于丰富和完

善美年在体检业务方面的内涵、经营模式和自动化水平。 

 

估值评级 

公司是国内体检行业的稀缺龙头，体检业务及相关延伸业务成长性远高于医药行

业一般增速，体检人数每年保持 50%左右的增速。目前公司自有的门店有一百多家

（不包括在建的 50 多家门店），覆盖了全国 100 多个城市，未来 3-5 年内将达到 500

家，成为健康管理、疾病筛查、远程医疗、疾病导诊、健康险销售和其他专科医疗服

务的极其优质入口和平台。体检业务的毛利率和净利率分别为 47.95%和 13.62%，

未来随着团检业务因设备和服务内容增加而带来的提价及个检业务客单价的上升、个

检人数的迅速增长，公司业绩将迎来高速增长。考虑到今年慈铭体检和美兆体检并表

因素，我们预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.17、0.25 和 0.37 元，对应 PE 分别为

85、57 和 39 倍，给予 16 年 95 倍估值，对应第一目标价 16.15 元，首次覆盖给予

“增持”评级。 

 

风险提示 

公司门店数量进度低于预期，业务外延发展低于预期。  
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图表 3：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 172.30 1,105.74 1,681.19 2,605.84 3,908.76 

 
营业收入 716.06 2,101.48 3,362.37 5,211.68 7,817.51 

应收账款 58.42 691.80 508.55 1,351.99 1,438.82 

 
营业成本 556.38 1,093.80 1,849.30 2,866.42 4,299.63 

预付账款 5.39 75.28 61.10 150.29 166.80 

 
营业税金及附加 5.79 2.35 3.77 5.84 8.76 

存货 63.93 24.66 125.11 107.03 241.18 

 
营业费用 10.79 483.96 672.47 1,042.34 1,563.50 

其他 45.43 3.64 4.22 4.13 4.91 

 
管理费用 50.18 195.34 285.80 442.99 664.49 

流动资产合计 345.46 1,901.11 2,380.17 4,219.28 5,760.47 

 
财务费用 8.10 19.88 35.49 61.10 81.60 

长期股权投资 2.76 39.95 39.95 39.95 39.95 

 
资产减值损失 17.88 2.02 2.02 2.02 2.02 

固定资产 109.35 624.27 1,110.21 1,306.16 1,331.93 

 
公允价值变动收益 -0.20 -0.03 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 64.10 62.05 85.23 81.14 

 
投资净收益 1.63 53.57 53.57 53.57 53.57 

无形资产 35.35 12.66 10.86 9.05 7.24 

 
其他 -2.72 -107.08 -107.14 -107.14 -107.14 

其他 11.80 1,838.85 1,767.74 1,696.63 1,625.52 

 
营业利润 68.23 357.66 567.09 844.54 1,251.08 

非流动资产合计 159.27 2,579.84 2,990.81 3,137.02 3,085.77 

 
营业外收入 2.59 1.65 1.65 1.65 1.65 

资产总计 683.60 4,480.95 5,370.98 7,356.30 8,846.25 

 
营业外支出 3.09 0.42 0.42 0.42 0.42 

短期借款 80.00 478.50 850.40 1,508.28 1,774.80 

 
利润总额 67.72 358.89 568.32 845.77 1,252.31 

应付账款 75.13 249.10 299.08 550.60 723.92 

 
所得税 22.63 72.73 115.17 171.40 253.79 

其他 40.73 388.83 322.56 579.15 590.74 

 
净利润 45.09 286.16 453.14 674.37 998.52 

流动负债合计 195.86 1,116.43 1,472.05 2,638.03 3,089.46 

 
少数股东损益 -4.42 25.89 45.31 67.44 99.85 

长期借款 22.00 86.38 169.92 318.27 363.25 

 
归属于母公司净利润 49.51 260.27 407.83 606.93 898.67 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益（元） 0.02 0.11 0.17 0.25 0.37 

其他 17.63 36.61 36.61 36.61 36.61 

 
  

     
非流动负债合计 39.63 122.99 206.53 354.88 399.86 

 
主要财务比率 

     
负债合计 235.49 1,239.42 1,678.57 2,992.90 3,489.32 

 
  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 60.81 185.14 228.18 292.25 387.11 

 
成长能力 

     

股本 224.25 1,210.74 2,421.48 2,421.48 2,421.48 

 
营业收入 -6.91% 193.48% 60.00% 55.00% 50.00% 

资本公积 0.78 1,315.08 104.34 104.34 104.34 

 
营业利润 -470.15% 424.24% 58.55% 48.93% 48.14% 

留存收益 160.93 1,845.65 1,042.74 1,649.67 2,548.34 

 
归属于母公司净利润 -894.15% 425.67% 56.69% 48.82% 48.07% 

其他 1.34 -1,315.08 -104.34 -104.34 -104.34 

 
获利能力 

     

股东权益合计 448.11 3,241.53 3,692.41 4,363.40 5,356.93 

 
毛利率 22.30% 47.95% 45.00% 45.00% 45.00% 

负债和股东权益总计 683.60 4,480.95 5,370.98 7,356.30 8,846.25 

 
净利率 6.91% 12.39% 12.13% 11.65% 11.50% 

       
ROE 12.78% 8.52% 11.77% 14.91% 18.08% 

现金流量表 
      

ROIC 27.11% 160.86% 35.79% 41.40% 44.87% 

单位:百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 45.09 286.16 407.83 606.93 898.67 

 
资产负债率 34.45% 27.66% 31.25% 40.68% 39.44% 

折旧摊销 16.42 150.00 77.92 112.68 130.14 

 
净负债率 -40.90% -1.20% -13.43% -24.93% -28.08% 

财务费用 10.09 21.33 35.49 61.10 81.60 

 
流动比率 1.76 1.70 1.62 1.60 1.86 

投资损失 -1.63 -53.57 -53.57 -53.57 -53.57 

 
速动比率 1.44 1.68 1.53 1.56 1.79 

营运资金变动 -82.33 0.91 151.22 -335.25 17.75 

 
营运能力 

     

其它 42.21 -74.99 45.31 67.44 99.85 

 
应收账款周转率 11.34 5.60 5.60 5.60 5.60 

经营活动现金流 29.85 329.84 664.20 459.33 1,174.44 

 
存货周转率 11.33 47.45 44.90 44.90 44.90 

资本支出 -11.19 1,069.03 560.00 330.00 150.00 

 
总资产周转率 0.99 0.81 0.68 0.82 0.96 

长期投资 0.04 37.19 0.00 0.00 0.00 

 
每股指标（元） 

     

其他 -13.84 -2,675.18 -1,066.43 -606.43 -246.43 

 
每股收益 0.02 0.11 0.17 0.25 0.37 

投资活动现金流 -24.99 -1,568.95 -506.43 -276.43 -96.43 

 
每股经营现金流 0.01 0.14 0.27 0.19 0.49 

债权融资 102.00 629.72 1,085.16 1,891.38 2,202.88 

 
每股净资产 0.16 1.26 1.43 1.68 2.05 

股权融资 -6.84 2,279.65 -34.64 -60.25 -80.75 

 
估值比率 

     

其他 -225.88 -1,142.20 -632.83 -1,089.38 -1,897.23 

 
市盈率 698.86 132.95 84.85 57.01 38.50 

筹资活动现金流 -130.72 1,767.17 417.68 741.75 224.91 

 
市净率 89.34 11.32 9.99 8.50 6.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
EV/EBITDA 22.44 78.41 48.32 32.31 21.93 

现金净增加额 -125.87 528.05 575.45 924.65 1,302.92 
 

EV/EBIT 26.82 94.46 54.57 36.33 24.07 

数据来源：公司报告、天风证券研究所 
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