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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3081.9 4314.6 6040.4 8154.6 

（+/-）  40.00% 40.00% 35.00% 

净利润 338.9 473.7 682.8 950.8 

（+/-）  39.77% 44.15% 39.24% 

EPS(元) 0.14 0.20 0.28 0.39 

P/E 93 66 46 33 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司近期公布 2016 年年度报告，期内公司实现营业总收入 30.81 亿元，同

比增长 46.65%，实现归母净利润 3.38 亿元，同比增长 30.21%，扣非后归

母净利润 3.10 亿元，同比增长 43.98%。实现基本每股收益 0.14 元，2016

年分配方案为 10 派 0.15 元（含税）。17Q1 由于业务传统淡季，预计归母

净利润将亏损 8806 万元-15206 万元。 

 业绩高速增长，健康体检首选标的 

受益于公司规模的扩大以及健康中国 2030，民众健康理念提升和健康管理

需求提升，期内公司营业收入和扣非归母净利润都实现了超过 43%以上的

增长。公司单季度营业收入环比快速增长，季节性明显，三、四季度是业务

旺季，下半年约占全年营收的 66%（2015 年同期占比 66.2%）。公司拥有

美兆、美年大健康、慈铭三大体检品牌，全面覆盖高、中端和基本客户需求，

产品创新上不断推陈出新，形成多元化、立体化产品体系，如（前端）基因

检测、胶囊胃镜、女性两癌筛查；（检后）糖尿病、心脑血管、呼吸系统、

女性健康；（专科）眼科、口腔、减重、激光等，为客户提供全方位的健康

管理和延伸医疗服务。 

 自建+外延并购，可复制性强，门店 2018 年目标 500 家 

公司终端门店上采取自建+外延并购并举策略。2016 年公司拥有近 300 家

医疗服务及体检中心，覆盖全国 30 多个省，100 多座核心城市。门店拓展

上，遵循“重点城市与全国布局”的发展战略，坚持“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”的区域发展策略，加

速门店扩张，目前基本实现全国布局。外延并购主要来源于上市公司体系外

美年大健康各地体检中心，通过全资或者增加持股控股式收购，另外对国内

同业慈铭等竞争对手展开并购，同时全球视野并购全球三大高端体检品牌之

一的“美兆体检”。公司规划，预计在未来两年内，每年新增 100 家门店，

到 2018 年，预计达成 500 家门店的战略目标。每家门店都实行统一管理及

标准化服务。目前，覆盖核心城市平均拥有门店只有 3 家，全国地级市以上

城市有近 300 座，门店密度提升和新城市门店拓展仍有较大空间。 

 健康体检为入口，坐拥庞大体检健康大数据，业务横向拓展有故事 

依托健康体检业务，公司积极打造大健康产业平台价值，重点布局远程医疗、

基因检测、大数据业务，不断延伸产业链。与大象医疗的战略合作，实现了

远程阅片和远程医疗服务；参股美因健康 20%股权，积极开展基因测序业

务；参股投资好卓数据，开发优健康 APP，为客户提供了电子化体检报告、

健康管理、健康咨询等增值服务。美年健康与西门子医疗成立合资公司，联

合设立医学影像研究中心，与太平人寿的战略合作，共建“体检筛查+诊断
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治疗+保险保障”的健康服务闭环。公司左手健康体检业务，右手横向拓展

业务，不断深挖客户价值。 

 盈利与估值 

由于商务部反垄断审查因素，暂不考虑慈铭体检的并购及融资项目。我们预

测 2017-2019 年，公司营业收入为 43.1/60.4/81.5 亿元，归母净利润分别

为 4.7/6.8/9.5 亿元，对应每股 EPS 为 0.20/0.28/0.39 元，对应市盈率分别

为 66/46/33 倍。 

考虑公司为行业龙头和稀缺性，看好公司未来发展前景，首次给予“增持评

级”。 

 风险提示 

1、 定增事项审批进度不及预期；2、并购整合风险；3、健康体检医疗事故。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2370.6 2581.6  3685.8  5217.6  经营活动现金流 707.1 619.1 863.1 1138.1 

现金 1101.4 626.9 998.1 1623.0 净利润 378.5 529.3 762.9 1062.3 

应收账款和票据 866.8 1564.5 2231.3 3048.5 折旧摊销 218.0 132.8 143.5 150.3 

其它应收款 158.4 160.0 160.0 160.0 财务费用 40.3 33.3 40.0 45.2 

预付账款 45.2 65.9 91.4 126.7 资产减值损失 6.0 2.0 2.0 2.0 

存货 70.4 75.0 80.0 84.3 营运资金变动 53.0 -35.4 -62.3 -86.5 

其他 128.4 89.3 125.1 175.1 其它 11.2 -42.9 -23.0 -35.2 

非流动资产 3619.0 3876.1 3946.3 3977.4 投资活动现金流 -1161.3 -573.4 -471.6 -498.5 

长期投资 1061.2 1061.2 1061.2 1061.2 资本支出 -567.2 -500.0 -150.0 -150.0 

固定资产 937.2 1328.0 1435.0 1502.8 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产和商誉 735.4 734.8 734.2 733.5 其他 -594.1 -73.4 -321.6 -348.5 

其他 885.2 752.1 716.0 679.9 筹资活动现金流 450.8 -520.3 -20.3 -14.6 

资产总计 5989.6 6457.7 7632.2 9195.0 短期借款 351.5 -330.0 0.0 0.0 

流动负债 2097.0 2029.4 2435.9 2931.5 长期借款 158.8 0.0 0.0 0.0 

短期借款 830.0 500.0 500.0 500.0 其他 23.4 -190.3 -20.3 -14.6 

应付账款和票据 274.6 382.2 529.9 708.3 现金净增加额 -3.4 -474.5 371.2 625.0 

其他 992.4  1147.2  1406.1  1723.2       

非流动负债 307.9  315.1  320.1  325.1  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 245.1 245.1 245.1 245.1 成长能力     

其他 62.8 70.0 75.0 80.0 营业收入 46.65% 40.00% 40.00% 35.00% 

负债合计 2405.7 2344.5 2756.1 3256.6 营业利润 38.94% 39.73% 44.27% 39.32% 

少数股东权益 271.3 326.9 407.0 518.5 归属母公司净利润 32.27% 39.77% 44.15% 39.24% 

归属母公司股东权益 3312.6 3786.3 4469.1 5419.9 获利能力     

负债和股东权益 3583.9 4113.2 4876.1 5938.4 毛利率 48.31% 48.50% 49.00% 49.50% 

     净利率 12.28% 12.27% 12.63% 13.03% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 10.56% 12.51% 15.28% 17.54% 

营业收入 3081.9 4314.6 6040.4 8154.6 ROIC 19.33% 14.47% 17.31% 19.64% 

营业成本 1593.1 2222.0 3080.6 4118.1 偿债能力         

营业税金及附加 0.8 2.2 3.0 4.1 资产负债率 40.16% 36.31% 36.11% 35.42% 

营业费用 718.0 1013.9 1419.5 1916.3 净负债比率 67.12% 57.00% 56.52% 54.84% 

管理费用 263.7 366.7 513.4 693.1 流动比率 1.13 1.27 1.51 1.78 

财务费用 40.3 33.3 40.0 45.2 速动比率 1.11 1.24 1.48 1.74 

资产减值损失 6.0 2.0 2.0 2.0 营运能力         

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.59 0.69 0.86 0.97 

投资净收益 37.1 20.0 20.0 20.0 应收账款周转率 4.39 3.55 3.18 3.09 

营业利润 497.0 694.4 1001.9 1395.8 应付账款周转率 45.62 40.01 39.18 37.77 

营业外收入 4.0 4.0 4.0 4.0 每股指标(元)     

营业外支出 2.0 2.0 2.0 2.0 每股收益 0.14 0.20 0.28 0.39 

利润总额 499.0 696.4 1003.8 1397.8 每股经营现金 0.29 0.26 0.36 0.47 

所得税 120.5 167.1 240.9 335.5 每股净资产 1.48 1.56 1.85 2.24 

净利润 378.5 529.3 762.9 1062.3 估值比率         

少数股东损益 39.6 55.6 80.1 111.5 P/E 92.6 66.3 46.0 33.0 

归属母公司净利润 338.9 473.7 682.8 950.8 P/B 8.8 8.3 7.0 5.8 

EBITDA 718.2 862.5 1187.3 1593.2 EV/EBITDA 41.19 37.25 27.06 20.17 

全面摊薄 EPS（元） 0.14 0.20 0.28 0.39      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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