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财报点评 

 
门店继续扩张，渠道下沉是未来

发展重心 
 
 公司业绩季节性明显，第一季度业绩增速显著，亏损减少 

由于第一季度受春节假期和企业财务预算规划影响，为体检行业传统淡季。

2017 年公司第一季度营收 5.55 亿元（+79.6%），亏损 1.06 亿元（+18.03%），

公司加强了淡季营销力度，一季度营收增速显著，亏损较 2016 年同期减少。 

 公司积极扩张门店，渠道下沉推动公司业绩增长 

公司现有 300 家体检中心，2017/2018 年计划分别新建 100 家，力争到 2018

年完成 500 家门店的战略目标。新开门店重点放在一二线城市的针对性补缺和

三四线城市的渠道下沉。随着三四线城市消费能力增加，健康诉求加大，未来

具有较好的市场空间潜力。同时，由于三四线城市成本较低（物业、员工成本

低+政府补助政策），部分城市可以医保支付，同行竞争相对较弱，公司有望抢

先占据市场，快速实现盈亏平衡和盈利。 

 实控人增持股份彰显信心，战略性投资万东利于渠道下沉 

近期公司实际控制人俞熔通过竞价收购累计增持公司 295 万股（占总股本

0.12%），增持后持股占总股本 30.19%。2017 年4 月 11 日，俞熔获鱼跃科技

转让的 22%万东医疗股份。考虑到公司目前正在进行渠道下沉，未来门店增量

大部分将来自于三四线城市。三四线城市专业医师资源匮乏，万东医疗的万里

云影像学远程诊疗系统对公司或许有战略意义。 

 慈铭有望今年完成并表。 

由于商务部关于反垄断的调查审核，公司去年暂停慈铭的收购工作。公司积极

补充材料，预计今年年内可以完成慈铭重组，但具体时间还需看商务部批文。  

 风险提示 

医疗行业监管审批风险、并购整合风险、商誉减值风险、人才储备风险。 

 投资建议：  

门店持续扩张将推动公司高速增长，我们认为未来 3 年营收复合增速达42.2%。

不考虑慈铭并表，预计 17-19 年收入 45/64/90 亿元， EPS 为 0.20/0.29/0.41

元，对应股价 PE 为 74/51/36X；考虑慈铭并表，按照业绩承若，预计 17-19

年收入 60/83/112亿元， EPS为 0.25/0.35/0.47 元，对应股价PE为58/42/31X，

首次覆盖，给予中性评级。    
盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 2,101 3,082 4,451 6,375 8,995 

(+/-%)  193.5% 46.7% 44.4% 43.2% 41.1% 

净利润 (百万元 ) 260 339 471 687 987 

(+/-%)  425.7% 30.2% 38.9% 45.9% 43.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.11 0.14 0.19 0.28 0.41 

EBIT Marg in  18.0% 17.5% 17.0% 17.1% 17.2% 

净资产收益率 (ROE) 8.5% 10.2% 12.6% 15.8% 18.9% 

市盈率 (PE) 138.2 106.1 75.0 51.4 35.8 

EV/EBITDA 70.3 50.7 44.5 32.2 23.8 

市净率 (PB) 11.8 10.9 9.47 8.14 6.77 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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体检行业具有周期性，公司内生业务稳步增长。健康体检行业受到节假日分布、

企事业单位的财务核算周期及居民体检习惯等因素的影响，具有明显的季节性

消费特征。受到春节假期影响，一季度为公司业务传统淡季。公司加强了淡季

营销力度，通过低价位套餐和针对性导流，2017 年一季度营收 5.55 亿元

（+79.6%），同比显著增加；亏损 1.06 亿元（+18.03%），亏损减少。2016 年

第一季度以来，ROE 稳步提升，说明公司内生性体检业务稳步增长，品牌和整

合带来的协同效应明显，这主要得益于公司产品不断创新和大健康产业平台构

建带来的协同效应。2016 年公司不断推出多个创新套餐，主推包括胶囊胃镜、

核磁、CT 检查为一体的 3650 高端体检套餐和基因检测、癌症肿瘤标志物筛查

套餐；针对淡季和节假日，公司推出专享套餐，力争淡季不亏、旺季业绩高速

增长的良好局面。公司也积极推动多个合作项目，通过上市公司参股的方式，

重点布局远程医疗、基因检测、大数据业务等构筑平台优势和规模效应。 

图 1：2015Q1-2017Q1 公司营业收入和净利润情况 

 
资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 

图 2：2015Q1-2017Q1 公司滚动全年 ROE情况 

 
资料来源 : Wind、国信证券经济研究所整理 

实际控制人增持、员工持股彰显信心，战略性投资万东利于渠道下沉。自 2016

年 12 月 9 日起，公司实际控制人俞熔通过竞价收购三次增持公司股票，累计

295 万股（占总股本 0.12%），增持后通过直接或间接持股 7.3 亿股，占总股本

30.19%。2016年公司员工持股计划积极推进，覆盖公司高管及核心员工近 1000

名。受让北京凯雷投资中心持有的公司股票 7000 万股（占总股本 2.89%），成
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交均价 13.25 元，成交金额 9.28 亿元，锁定期为 2016 年 9 月 24 日起 12 个月。

实控人增持和员工持股计划均显示管理团队对公司业绩成长和发展前景的坚定

信心。2017 年 4 月 11 日，俞熔获鱼跃科技转让的 22%万东医疗股份。考虑到

公司目前正在进行渠道下沉，未来门店增量大部分将来自于三四线城市。体检

中心内的放射科除了设备外同时需要配备专业医师进行阅片，而三四线城市专

业医师资源匮乏，万东医疗的万里云影像学远程诊疗系统对公司或许有战略意

义。 

图 3：实际控制人与公司的股权结构（截止 2017 年 5月 1日） 

 
资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 

按照公司指引，2017/2018 年计划分别新建 100 家，力争到 2018 年完成 500

家门店的战略目标。新开门店重点放在一二线城市的针对性补缺和三四线城市

的渠道下沉。不考虑慈铭并表，预计  17-19 年收入 45/64/90 亿元， EPS 为

0.20/0.29/0.41 元，对应股价 PE为 74/51/36X；今年有望完成慈铭并表，按照

业绩承若考虑慈铭并表，预计  17-19 年收入 60/83/112 亿元，  EPS 为

0.25/0.35/0.47 元，对应股价 PE 为 58/42/31X，首次覆盖，给予中性评级。 

表 2：估值模型和盈利预测 

 门店数（估计值） 2015 2016 2017E 2018E 2019E  

营业收入  2,101.48 3,081.86 4,426.15 6,287.32 8,843.35 

未来 3 年营

收复合增长

率为 42.2% 

y oy  46.9% 46.7% 43.6% 42.0% 40.7% 

成本  1,093.80 1,593.10 2,265.69 3,212.19 4,509.34 

毛利率  48.0% 48.3% 48.8% 48.9% 49.0% 

主营业务  2,097.72 3,076.67 4,420.71 6,281.60 8,837.34  

表 1：公司实际控制人、董事长俞熔近期增持股票情况 

增持方式 增持时间 增持均价（元 /股） 增持股份 增持金额（万元） 

竞价交易 2016-12-9 12.98 140000 181.66 

竞价交易 2016-12-12 12.54 860000 1078.70 

竞价交易 2016-12-19 12.40 300000 372.01 

竞价交易 2016-12-20 12.29 650000 798.82 

竞价交易 2017-1-13 12.41 530000 657.68 

竞价交易 2017-1-16 12.12 470000 569.69 

合计   2950000 3658.56 

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  4 

y oy  47.4% 46.7% 43.7% 42.1% 40.7%  

一线城市        

上海 9 310.32 373.66 448.39 538.07 310.32 

一线城市竞

争相对大、市

场饱和，未来

3 年增长率

为 26%、

24%、23%。 

y oy   20.41% 20.00% 20.00%  

北京 8 117.56 147.24 176.69 212.03 250.19 

y oy   25.25% 20.00% 20.00% 18.00% 

深圳 7 302.27 425.48 553.12 708.00 885.00 

y oy   40.76% 30.00% 28.00% 25.00% 

广州 2 60.85 78.86 102.52 133.28 173.27 

y oy   29.61% 30% 30% 30% 

天津 5 152.12 197.16 256.31 320.39 400.48 

y oy   29.61% 30.00% 25.00% 25.00% 

一线城市合计 31 943.11 1,222.40 1,537.03 1,911.76 2,343.85 

y oy   29.61% 25.74% 24.38% 22.60% 

二线城市        

沈阳 6 360.51 501.60 677.16 900.62 1,170.81 

部分二线城

市门店布局

相对少，每年

有望新开

3-8 家门店，

二线城市主

要战略为针

对性补缺，未

来 3 年增速

47%、45%、

44%。  

   39.14% 35% 33% 30% 

郑州 3 95.82 155.27 248.43 385.06 596.85 

   62.04% 60% 55% 55% 

武汉 4 71.34 109.63 164.45 238.45 340.98 

   53.68% 50% 45% 40% 

西安 5 157.16 229.05 332.13 474.94 664.92 

   45.74% 45% 43% 40% 

长沙 3  83.07 132.92 206.02 319.33 

    60% 55% 55% 

云南 3 67.78 93.95 150.33 233.01 361.16 

   38.62% 60% 55% 55% 

成都 8 155.66 214.18 278.44 356.40 445.50 

   37.60% 30% 28% 25% 

其他二线城市 34 251.87 407.75 652.40 1,030.78 1,597.72 

   61.89% 60% 58% 55% 

二线城市合计 66 1,160.14 1,794.51 2,636.24 3,825.28 5,497.26 

   54.68% 46.91% 45.10% 43.71% 

三四线城市 28 207.42 335.79 537.27 848.88 1,315.77 渠道下沉是

公司未来主

要发展方向，

维持高速增

长，未来 3

年 增 速

60%，58%、

55% 

  

 61.89% 60.00% 58.00% 55.00% 

内部抵消  -212.96 -276.03 -289.83 -304.32 -319.53  

        

其他  3.76 5.19 5.45 5.72 6.01  

  -50.06% 37.84% 5.00% 5.00% 5.00%  

        

资料来源 :Wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1101 1437 1933 2647  营业收入 3082 4451 6375 8995 

应收款项 1025 1488 2183 3204  营业成本 1593 2278 3257 4587 

存货净额 45 67 97 139  营业税金及附加 1 1 2 3 

其他流动资产 132 191 273 385  销售费用 718 1037 1485 2096 

流动资产合计 2371 3248 4553 6441  管理费用 264 379 542 766 

固定资产 987 1325 1635 1918  财务费用 40 98 114 128 

无形资产及其他 26 25 24 23  投资收益 37 40 40 40 

投资性房地产 1544 1544 1544 1544  资产减值及公允价值变动 (6) (6) (6) (6) 

长期股权投资 1061 1111 1161 1211  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5990 7253 8917 11137  营业利润 497 691 1009 1450 

短期借款及交易性金融负债 987 1000 1000 1000  营业外净收支 2 2 2 2 

应付款项 275 402 578 819  利润总额 499 693 1011 1452 

其他流动负债 836 1217 1748 2472  所得税费用 120 167 244 351 

流动负债合计 2098 2618 3325 4291  少数股东损益 40 55 80 115 

长期借款及应付债券 245 495 745 995  归属于母公司净利润 339 471 687 987 

其他长期负债 63 89 115 141       

长期负债合计 308 584 860 1136  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2406 3203 4185 5427  净利润 339 471 687 987 

少数股东权益 271 320 391 494  资产减值准备 4 2 2 2 

股东权益 3313 3731 4340 5216  折旧摊销 111 110 137 165 

负债和股东权益总计 5990 7253 8917 11137  公允价值变动损失 6 6 6 6 

      财务费用 40 98 114 128 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 454 (7) (74)  (181)  

每股收益 0.14 0.19 0.28 0.41  其它 31 47 70 101 

每股红利 0.02 0.02 0.03 0.05  经营活动现金流 945 629 827 1078 

每股净资产 1.37 1.54 1.79 2.15  资本开支 (406)  (454)  (454)  (454)  

ROIC 10% 15% 20% 25%  其它投资现金流 (65)  0 0 0 

ROE 10% 13% 16% 19%  投资活动现金流 (1492)  (504)  (504)  (504)  

毛利率 48% 49% 49% 49%  权益性融资 7 0 0 0 

EBIT Margin  16% 17% 17% 17%  负债净变化 159 250 250 250 

EBITDA  Margin  20% 19% 19% 19%  支付股利、利息 (38)  (53)  (77)  (110)  

收入增长 47% 44% 43% 41%  其它融资现金流 295 13 0 0 

净利润增长率 30% 39% 46% 44%  融资活动现金流 543 211 173 140 

资产负债率 45% 49% 51% 53%  现金净变动 (4) 335 497 714 

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 1106 1101 1437 1933 

P/E 104.2 75.0 51.4 35.8  货币资金的期末余额 1101 1437 1933 2647 

P/B 10.7 9.5 8.1 6.8  企业自由现金流 543 222 435 701 

EV/EBITDA 61.1 44.5 32.2 23.8  权益自由现金流 996 411 599 854 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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