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市场价格（人民币）： 14.81 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) 35,862.16 

年内股价最高最低(元) 30.87/12.01 

沪深 300 指数 3509.44 

深证成指 10587.31 
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实际控制人俞熔先生购买万东医疗 22%股权，

关注平台价值体现 
 
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 75.85 53.66 38.72 

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 

 万东医疗 2017 年 4 月 10 日公告控股股东鱼跃科技与美年健康实际控制人

俞熔先生签订了《股份转让协议》，俞熔先生以自筹资金通过协议受让的方

式增持万东医疗股份 8,499 万股，占万东医疗总股本 22%。 

 转让前，鱼跃科技持有万东医疗 46.7%的股权，转让后持股 24.7%。 

 转让价格为 19.5 元/股（万东医疗停牌前股价为 18.12 元/股），对价以现金

支付，总价 16.57 亿，2018 年 1 月 31 日前全部价款结清。 

 美年健康董事长俞熔先生直接或间接持有上市公司美年健康 30.2%的股权，

但此次俞熔先生受让万东医疗股权的资金来源全部来自俞熔先生个人及其控

制的公司（非上市公司）可自由支配的资金，没有任何直接或间接来自于美

年健康的资金，也未通过与上市公司进行资产置换或者其他交易获取资金 

点评 
 1. 美年健康渠道价值日益显现，提供小器械公司成长的孵化平台：在我们

2015 年 7 月发布的公司深度报告之“渠道入口：创新产品的投放平台和孵

化平台”中提到，除了为下游医院导流，健康体检机构的平台价值还体现在

可以为上游制造业的创新产品（如医疗检测仪器、可穿戴设备、保健品等）

提供投放和孵化的平台。 

 这一观点在此后公司的发展过程中得到不断验证： 

 例如，安翰的胶囊胃镜，拥有磁场精确控制及光电成像等一系列世界独创的

专利，可以使患者/受检者无痛检测胃部。在美年集团公司尚未投资的 2015

年之前，该产品在国内部分大医院上市，但一家一家医院推广缓慢。体检

中，胃部和肠部是盲区，2015 年开始安翰与美年健康合作，2016 年无痛胃

镜纳入美年高端体检套餐“3650”中，不仅为受检者提供了无创精准的胃部

体检方法，还拉动了美年健康的体检单价，也使得安翰光电的产品迅速放

量。 

 在我们上周对美年健康的四家门店调研中，看到安翰胃镜胶囊设备已成为一

二线城市部分门店的标配。 

 胶囊胃镜只是依托美年健康 200 个门店+慈铭体检 58 个门店的渠道迅速放

量的一个例子。 

 围绕着人体健康的医疗器械/设备多种多样，影像设备是其中一种。此次俞熔
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先生购买万东医疗股权虽是个人行为，但我们预计美年健康未来有可能将其

作为医疗器械的培育平台，两个上市公司产生协同效应。 

 我们认为万东医疗未来有望成为美年健康的供应商，双方互为依托，美年健

康渠道价值将得到进一步的印证。 

 2. 美年健康与万东医疗是国内为数不多的可以提供远程读片的公司，双方有

望在互联网医疗方面做进一步的探索： 

 2015 年 4 月，万东医疗与阿里健康开展远程医疗影像方面合作。万里云前

身是“北京万东软件技术有限公司”，成立于 2009 年 10 月，目前已经在北

京、郑州、武汉和巩义等地建立了远程影像中心，搭建的“万里云影像平

台”为对全国超过 1000 家医疗机构提供包括托管、审核和疑难会诊的远程

服务，每日阅片超过 2000 张。 

 模式上包括，基层公立医院导入影像数据（主要是 MRI 和 CT）、上传到万

东医疗的医学影像云服务器、万东医疗签约的影像专家提供远程阅片并生成

咨询报告，反馈给基层医院出具诊断报告。 

 美年健康上海门店的 CT、核磁，统一发送至大象医疗进行远程读片，既保

证读片质量、又使得上市公司实现了集约化管理。 

 美年健康与万东医疗各自在远程医疗方面进行了成功探索，我们认为双方未

来可以进行相关方面的资源共享，包括读片专家、患者/受检者、第三方影像

中心等。 

 3. 携手外资、内资医疗设备龙头企业，布局医学影像、诊断中心：去年 12

月，美年健康与西门子医疗签订合作协议，拟设立合资公司，投资 1 亿元，

美年健康持股 51%，西门子医疗持股 49%，在上海共同设立上海美熙医学

诊断公司，占地 3000 平米，从事影像诊断、体外诊断。 

 我们认为此次美年健康实际控制人俞熔先生投资万东医疗，未来的合作上也

有可能和与西门子合作存在共性。无论是与西门子的合作、还是与万东医

疗，美年健康都有望借助后者在诊断设备和相关数据诊断服务，提高其在健

康筛查、疾病诊断的能力，和公司内部个门店的效率和标准化程度。后期各

方有能力基于美年健康强大的体检网络开展远程医疗、智能诊断、大数据挖

掘等方面的合作。 

 4. 积极探索大健康产业链延伸布局：公司从去年开始着手增加附加值业务，

将有序开展基因测序业务、电子健康病历、远程医疗服务、转诊业务、健康

保险、慢病管理等，上半年并购台湾高端体检品牌美兆健康在北京、上海的

健康体检公司，美因健康科技公司 20%的股权，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等。 

 5. 公司处于高速增长阶段，流量导入迅速：公司计划在 2018 年扩张至 500

家体检中心，未来 2-3 年时间，体检中心数量翻倍增长，也将带来体检人次

的高增增长。 

 6. 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

有一万多名院士、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

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。 

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、
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9.3 亿，对应 EPS 0.2、0.28、0.38 元。 
 长期看好美年健康业绩增长和平台布局，维持 ”买入”评级，建议持续关注。 

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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附录：三张报表预测摘要 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

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%
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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 1 

增持 0 0 3 3 5 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 2.00 2.00 2.00 
  
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 2015-07-13 增持 35.37 42.00～42.00 

2 2015-11-03 增持 30.87 N/A 

3 2016-05-24 增持 29.95 N/A 

4 2016-07-14 增持 14.38 N/A 

5 2016-08-01 增持 13.15 N/A 

6 2016-08-23 买入 14.84 N/A 

7 2016-08-30 买入 15.26 N/A 

8 2017-03-21 买入 12.99 N/A 4 
来源：国金证券研究所 

 
 
 

单击此处输入文字。 

 

 

 

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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