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市场价格（人民币）： 12.99 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,038.78 

总市值(百万元) 31,455.06 

年内股价最高最低(元) 30.87/12.01 

沪深 300 指数 3449.61 

深证成指 10532.33 
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美年健康扣非增长 44%， 持续保持高增长态势 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.215 0.140 0.195 0.276 0.382 

每股净资产(元) 2.52 1.37 1.55 1.80 2.17 

每股经营性现金流(元) 0.27 0.29 0.39 0.37 0.50 

市盈率(倍) 143.60 94.17 66.53 47.07 33.96 

行业优化市盈率(倍) 52.36 61.25 59.00 59.00 59.00 

净利润增长率(%) 779.07% 30.21% 39.50% 41.35% 38.58% 

净资产收益率(%) 8.52% 10.23% 12.63% 15.30% 17.63% 

总股本(百万股) 1,210.74 2,421.48 2,421.48 2,421.48 2,421.48 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 2016 年实现营业收入 30.8 亿，同比增长 47%；归属母公司净利润 3.4

亿，同比增长 30%；扣非后归属母公司净利润 3.1 亿，同比增长 44%。 

 公司以截止 2016 年 12 月 31 日公司总股本 24.2 亿股为基数，向全体股东以

未分配利润每 10 股派发现金红利 0.15 元(含税),现金分红总额为 3,632 万元

(含税)。 

点评 

 1.与业绩快报一致，公司继续保持高增长态势：公司扣非后净利润与收入增

长相匹配，规模效应延续，但期间费用有所回升，主要由于门店扩张的需要

和非经常性管理费用的支出。总体来看，毛利率、净利率稳定。 

 2.公司去年在最具代表性/门店最为成熟的地区，收入端仍呈现增速提速的趋

势：2016 年沈阳、上海、深圳瑞格尔、西安、成都、北京、郑州、武汉、

云南、深圳鸿康杰等分店，收入占到公司 73%，利润占比 74%，占比较

2015 年下降，表明新店贡献增加。 

 在最具代表性/较为成熟的门店，公司去年收入端仍然出现了增速提速的趋

势，例如沈阳去年贡献 5 亿收入，增速 39%，15 年增速为 22%。 

 公司主要门店的利润率近三年来表现稳定或者微增长，即使在公司业务发展

最为成熟的地区，利润率仍有提升的空间。 

 3. 公司门店布局网络不断延伸，由一二线城市向三四线城市加快部署：健康

体检行业在中国刚起步时，主要分布在一线城市，2010 年之前，美年健

康、爱康国宾、慈铭体检、瑞慈体检收入构成和网点布局，多以一线城市为

主。随着国民健康意识的提升，二三四线城市需求增强，未来体检市场区域

化特征将逐步淡化。当前美年健康和慈铭体检拥有近 300 家门店，未来门店

数量还将不断增长。战略定位上，美年健康首先抓住城市地域的扩张机会，

成为专业体检机构的龙头公司，并与行业其他寡头拉开差距。 

 4. 员工持股、实际控制人增持彰显管理层对未来公司发展信心：公司目前拥

有 10000 多名院士、教授、主任医师、健康顾问、医疗人员组成的专业服务

团队，在全国门店中，每家门店都配有 20 多名医护团队，更有多名副主任

以上医师现场服务。 

 员工持股计划使用一倍杠杆，锁定一年：2016 年 9 月 23 日，公司 2016 年

员工持股计划（中海信托-美年健康员工持股计划集合资金信托计划）累计
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国金行业 沪深300 

  

2017 年 03 月 21 日  

美年健康 (002044.SZ)      服装行业 
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证券研究报告 
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以大宗交易购买方式受让北京凯雷投资持有的公司股票 7,000 万股（占比

2.89%），成交均价为 13.25 元，成交金额为 9.3 亿元，已完成过户，买入股

票数量占公司总股本的 2.89%，锁定期一年。 

 实际控制人持续增持：实际控制人俞熔先生年初以来持续增持公司股票，成

交均价在 12.5 元/股左右，体现了管理层对公司目前股价的判断和对公司业

绩成长、发展前景的信心。 

 5. 在基数扩大的基础上，延续了“旺季更旺”的亮眼业绩：体检行业有较为

明显的淡旺季，四季度利润占全年比重历年都在 60%以上。健康体检行业具

有明显的季节性消费特征。第一季度为业务淡季，第二季度业务相对平稳，

第三、四季度为业务旺季。主要原因为：目前的健康体检以团检为主、个检

为辅，第一季度处于春节假期以及企业财务预算规划期，团体客户销售工作

未正式启动，业务相对清淡。受年末客户对自身健康状况的关注以及未进行

体检的客户群体，第四季度体检较为集中。 

 2016 年，公司四季度业绩尤其亮眼。公司去年四季度实现收入近 12 亿，同

比增长 47%（2015 年四季度增长 48%），公司在基数增加快速的前提下，

旺季仍保持了迅速发展态势。 

 值得注意的是，公司全年期间不断新增门店，而业绩主要体现在四季度，表

明内部已形成良好的运营管理体系，因而期间费用得到良好的控制。 

 6. 估计美年健康体检人次同比增长近 45%，结合当前公司的战略布局未来

有望实现量价齐升：我们估计去年美年健康（不算慈铭）的体检人次同比增

长近 45%，增长强劲。结合公司一年以来在附加业务的布局，包括高端体检

(3650、美兆健康)、基因检测（美因健康科技）、远程医疗（大象医疗）、健

康管理、健康保险等，一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。我们认为公司在不断跑马圈地快速扩张门店、体检人次

的同时，进行的这些战略性布局，有望为公司今后带来量价齐升的增长。 

 7. 关于估值方面的思考：我们估算公司 2017 年动态市盈率在 55x左右(考虑

慈铭并表)，当前市场的争议焦点在于随着 IPO 发行速度加快和定增趋严，

公司估值的稳定性。 

 我们认为，随着 IPO 发行，二级市场的上市公司定价将出现两极分化。尽管

投资标的将越来越多，而其中具备高增长能力、业务延展性强的公司将持续

获得估值溢价； 

 此外，在我们此前的行业深度报告中，指出当前的民营专业体检机构行业格

局已成为寡头垄断的局面，该子行业标的的稀缺性，并不会随着 IPO 的发行

加速而改变。 

 公司进入“自给自足”阶段，定增趋严对于公司的影响削弱：在我们此前的

行业深度报告中，提出对于发展初期的民营专业体检机构，资本是发展的关

键要素，这不仅是体检行业的特点，也适用于任何一种连锁制的医疗服务业

态。但随着公司业务网络全国遍地开花、走入成熟期的门店越来越多，自身

造血能力增强，定增趋严对公司影响削弱。 

 我们认为，公司基本面以外的影响因素终是短暂的，长期估值取决于公司自

身所在行业的发展前景、公司自身的盈利能力。公司当前进入了 120 多个并

表门店增长迅速、多家门店在建、另有 80 多家参股公司为后续增长锦上添

花的良好运行阶段。基于以上思考，我们认为，美年健康应予以估值溢价。 

盈利预测 
 不考虑慈铭并表，预计公司 2017~2019 年净利润分别为 4.7 亿、6.7 亿、

9.3 亿，对应 EPS 0.2、0.28、0.38 元。考虑慈铭并表因素，当前股价对应

2017 年估值 55 倍。 

风险提示 

 限售股解禁风险；并购审批风险；整合扩张风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

主营业务收入 696 2,101 3,082 4,376 6,039 8,153 货币资金 172 1,106 1,101 2,591 3,567 4,520

    增长率 201.9% 46.7% 42.0% 38.0% 35.0% 应收款项 59 692 1,025 1,222 1,687 2,277

主营业务成本 -556 -1,094 -1,593 -2,262 -3,116 -4,182 存货 64 25 45 50 68 92

    %销售收入 79.9% 52.0% 51.7% 51.7% 51.6% 51.3% 其他流动资产 50 79 199 102 140 187

毛利 140 1,008 1,489 2,114 2,923 3,971 流动资产 345 1,901 2,371 3,965 5,462 7,075

    %销售收入 20.1% 48.0% 48.3% 48.3% 48.4% 48.7%     %总资产 50.5% 42.4% 39.6% 60.6% 66.3% 70.4%

营业税金及附加 -6 -2 -1 -4 -6 -8 长期投资 185 1,114 1,456 1,457 1,456 1,456

    %销售收入 0.8% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 109 688 987 1,090 1,281 1,462

营业费用 -11 -484 -718 -1,050 -1,449 -1,957     %总资产 16.0% 15.4% 16.5% 16.6% 15.5% 14.6%

    %销售收入 1.6% 23.0% 23.3% 24.0% 24.0% 24.0% 无形资产 41 714 1,096 34 42 50

管理费用 -50 -195 -264 -409 -564 -758 非流动资产 338 2,580 3,619 2,583 2,782 2,970

    %销售收入 7.2% 9.3% 8.6% 9.3% 9.3% 9.3%     %总资产 49.5% 57.6% 60.4% 39.4% 33.7% 29.6%

息税前利润（EBIT） 73 326 506 651 904 1,248 资产总计 684 4,481 5,990 6,548 8,244 10,046

    %销售收入 10.5% 15.5% 16.4% 14.9% 15.0% 15.3% 短期借款 80 543 987 0 0 0

财务费用 -8 -20 -40 -32 -23 -27 应付款项 85 455 877 1,163 1,603 2,160

    %销售收入 1.2% 0.9% 1.3% 0.7% 0.4% 0.3% 其他流动负债 31 118 234 370 494 650

资产减值损失 -18 -2 -6 0 0 0 流动负债 196 1,116 2,098 1,533 2,098 2,810

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 22 86 245 995 1,495 1,695

投资收益 2 54 37 10 5 5 其他长期负债 18 37 63 0 0 0

    %税前利润 3.4% 14.9% 7.4% 1.6% 0.6% 0.4% 负债 235 1,239 2,406 2,528 3,593 4,505

营业利润 48 358 497 628 886 1,226 普通股股东权益 387 3,056 3,313 3,744 4,369 5,253

  营业利润率 6.9% 17.0% 16.1% 14.4% 14.7% 15.0% 少数股东权益 61 185 271 277 282 288

营业外收支 -1 1 2 2 2 2 负债股东权益合计 684 4,481 5,990 6,548 8,244 10,046

税前利润 48 359 499 631 888 1,228

    利润率 6.9% 17.1% 16.2% 14.4% 14.7% 15.1% 比率分析

所得税 -23 -73 -120 -152 -214 -296 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 47.3% 20.3% 24.1% 24.1% 24.1% 24.1% 每股指标

净利润 25 286 379 478 674 932 每股收益 0.132 0.215 0.140 0.195 0.276 0.382

少数股东损益 -4 26 40 6 6 6 每股净资产 1.727 2.524 1.368 1.546 1.804 2.169

归属于母公司的净利润 30 260 339 473 668 926 每股经营现金净流 0.133 0.272 0.292 0.388 0.375 0.499

    净利率 4.3% 12.4% 11.0% 10.8% 11.1% 11.4% 每股股利 0.050 0.080 0.000 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 7.64% 8.52% 10.23% 12.63% 15.30% 17.63%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.33% 5.81% 5.66% 7.22% 8.11% 9.22%

净利润 45 286 379 478 674 932 投入资本收益率 6.98% 6.71% 7.96% 9.84% 11.15% 13.08%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 34 152 224 100 111 121 主营业务收入增长率 -8.26% 201.93% 46.65% 42.00% 38.00% 35.00%

非经营收益 9 -26 19 85 79 103 EBIT增长率 -2.91% 347.42% 55.26% 28.51% 38.93% 38.07%

营运资金变动 -59 -83 86 277 44 51 净利润增长率 N/A 779.07% 30.21% 39.50% 41.35% 38.58%

经营活动现金净流 30 330 707 940 908 1,208 总资产增长率 -9.95% 555.49% 33.67% 9.33% 25.89% 21.86%

资本开支 -3 -347 -454 900 -307 -308 资产管理能力

投资 1 -1,222 -446 -1 0 0 应收账款周转天数 31.3 51.5 83.2 83.2 83.2 83.2

其他 -23 0 -262 10 5 5 存货周转天数 41.5 14.8 8.0 8.0 8.0 8.0

投资活动现金净流 -25 -1,569 -1,161 909 -302 -303 应付账款周转天数 35.9 35.1 49.0 49.0 49.0 49.0

股权募资 0 1,482 7 0 -2 0 固定资产周转天数 57.3 108.4 111.0 78.3 56.2 40.8

债权募资 -96 390 589 -288 500 200 偿债能力

其他 -34 -105 -146 -71 -128 -152 净负债/股东权益 -15.69% -14.68% 3.64% -39.70% -44.56% -50.98%

筹资活动现金净流 -130 1,767 451 -360 371 48 EBIT利息保障倍数 9.0 16.4 12.6 20.3 40.1 46.5

现金净流量 -125 528 -3 1,490 976 952 资产负债率 34.45% 27.66% 40.16% 38.60% 43.58% 44.84%



公司点评 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

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 2 

增持 0 2 3 3 6 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 2.00 2.00 1.89 
  
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 

5 2016-07-14 增持 14.38 N/A 

6 2016-08-01 增持 13.15 N/A 

7 2016-08-23 买入 14.84 N/A 

8 2016-08-30 买入 15.26 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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