
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 美年健康（002044.SZ） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

公司入选沪深 300 样本股，地位

获肯定；实际控制人持续增持，

坚定公司发展之信心 
增持（维持） 
 

投资要点 

一、事件： 

5 月 31 日，中证指数官网发布公告，决定于 2017 年 6 月 12 日

更换 30 只沪深 300 指数样本股，美年健康入选调整后的样本股。 

同日，公司发布实际控制人、董事长俞熔先生继续增持公司股

份公告，本次俞熔先生通过“天勤十七号”信托计划增持公司股份

344.5 万股，占总股本的 0.14%，增持均价为 14.554 元/股。 

二、我们的观点：  

1、公司入选沪深 300 样本股，实力地位获得肯定 

本次沪深 300 指数共调整 30 只股票，美年入选样本股行列。进

入沪深 300 指数是公司业绩优良和未来稳健发展的确定性带动市值

规模和市场活跃度提高的综合体现，亦是对公司市场地位的认可。 

公司近年实现快速增长，一方面公司体检门店迅速扩张、逐渐完

善二三线城市布局。并购扩张中，收购慈铭事项在获得不构成垄断定

论后也将继续推进，预计 2017 年美年+慈铭拥有的体检门店数将超过

400 家（考虑参股门店）。另一方面，公司不断创新体检项目、套餐，

带动客单价的提升，有效拉升单店盈利能力。公司进入了门店数量和

单店收益复合增长的高速发展期。 

 

2、实际控制人持续增持，坚定公司发展之信心 

基于对公司业绩成长和发展前景的坚定信心，董事长俞熔先生

拟在 2016 年 12 月 9 日至 2017 年 12 月 8 日期间增持公司股票，预计

累计增持不超过公司总股本的 2%。俞熔先生从 2016 年 12 月开始连

续多次增持公司股票，本次为第五次增持，本次增持后俞熔先生已累

计增持公司股份 1748 万股，占公司总股本的 0.72%。 

本次俞熔先生通过“天勤十七号”信托计划增持公司股份344.5万

股，占总股本的 0.14%，增持均价为 14.554 元/股。当日公司收盘价

14.56 元/股，与增持价基本持平。 

 

3、公司业绩高增长和打造健康生态圈价值是增持背后的信心 

1）公司 2016、2017Q1 业绩同比增长迅速，2017 全年业绩可期。 

2016 年公司营业收入、扣非归母净利润均实现 45%左右的同比

增长，2017Q1 收入端实现同比 79.61%的快速增长，受季节因素影响

利润端也实现 17%以上的较快增长。我们认为，2017 年公司仍可延

续 2016 年体检业务“量价齐升”的特点，实现相对高速而稳健的业绩

增长。 

2）利用体检数据资源着力打造大健康生态圈，长期价值更高 

公司为国内民营体检的龙头，手握海量健康数据，未来在大健

康产业链的打造上具有巨大的入口价值。公司在保险、远程影像、大

数据等领域积极布局，实现参股基因检测（美因健康）、大数据（好

卓数据）、远程影像（大象医疗）、健康保险公司（等待保监会审批），

以体检为核心的大健康生态圈正逐步形成。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                     14.56 

一年最低价/最高价（元）     11.51/16.38 

市净率                         10.76 

流通 A 股市值（亿元）             153 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  1.5 

资产负债率（%）                37.6% 

总股本（亿股）                   24.21 

流通 A 股（亿股）                 10.54 

 

相关报告 
《创新体检项目带动客单价提升，内生+外延共

同驱动业绩快速增长（首次覆盖）》2017/3/21 

《一季度收入高增长，上半年预计扭亏为盈，长

期价值更高》2017/4/25 

《反垄断调查结果尘埃落定，国内民营体检龙头

扬帆起航》2017/4/30 
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图表 1：实际控制人历次增持情况汇总 

时间 股份数 均价(元/股） 金额（万元） 占公司总

股本 

增持后持股比

例 

2016 年 12 月 9

号、12 号 

1,000,000 12.976、

12.543 

1,260.36 0.05% 30.06% 

2016 年 12 月 19

号、20 号 

950,000 12.400、

12.289 

1,170.83 0.03% 30.14% 

2017 年 1 月 13

号、16 号 

1,000,000 12.409、

12.121 

1,227.37 0.05% 30.19% 

2017年 5月 5号、

8 号 

11,087,100 14.09 15,621.72 0.46% 30.64% 

2017年 5月 31号 3,445,018 14.554 5,013.83 0.14% 30.79% 

合计 17,482,118 13.897 24,294 0.73% 30.79% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

                三、盈利预测与投资建议： 

不考虑慈铭并表，我们预期公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 43.76

亿元、60.39 亿元和 81.53 亿元，同比增长 42%、38%和 35%；归属母公

司净利润为 4.69 亿元、6.75 亿元和 9.21 亿元，同比增长 38%、44%和 36%；

对应 EPS 为 0.19 元、0.28 元和 0.38 元。我们看好公司体检业务规模的快

速扩张、整合效应的释放及大健康产业入口的长期价值，对公司维持“增

持”评级。 

 

                四、风险提示： 

医疗服务事故风险；并购整合企业融合风险。 
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美年健康（002044）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 216381  136260  341239  380336  营业收入 3082  4376  6039  8153  

现金 89465  47601  142232  199971  营业成本 1593  2263  3116  4207  

应收账款 86695  28731  130557  84482  营业税金及附加 1  1  2  2  

其它应收款 15841  28553  32711  49995  营业费用 718  1020  1407  1900  

预付账款 7036  5910  11921  12151  管理费用 264  374  517  698  

存货 4518  12640  10992  20911  财务费用 40  21  -7  -24  

其他 12826  12826  12826  12826  资产减值损失 6  0  0  0  

非流动资产 358063  326649  295235  281860  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 106118  106118  106118  106118  投资净收益 37  0  0  0  

固定资产 93719  85718  72686  59654  营业利润 497  698  1005  1371  

无形资产 2586  2243  1900  1557  营业外损益 2  0  0  0  

其他 155640  132569  114530  114530  利润总额 499  698  1005  1371  

资产总计 574444  462909  636473  662195  所得税 120  174  251  343  

流动负债 186369  26040  129339  59181  净利润 379  523  754  1028  

短期借款 83000  0  0  0  少数股东损益 40  55  79  108  

应付账款 27466  26486  47824  52495  归属母公司净利润 339  469  675  921  

其他 75903  (446) 81515  6686  EBITDA 751  1033  1312  1480  

非流动负债 29682  29682  29682  29682  EPS（元） 0.14  0.19  0.28  0.38  

其他 5169  5169  5169  5169  主要财务比率 
    

负债合计 216052  55722  159021  88863  营业收入 46.7% 42.0% 38.0% 35.0% 

少数股东权益 27130  32605  40490  51249  营业利润 38.9% 40.4% 44.0% 36.5% 

归属母公司股东权益 331263  374582  436962  522083  归属母公司净利润 30.2% 38.3% 44.0% 36.5% 

负债和股东权益 574444  462909  636473  662195  毛利率 48.3% 48.3% 48.4% 48.4% 

现金流量表 
    

净利率 12.3% 12.0% 12.5% 12.6% 

经营活动现金流 71319  46746  99001  62252  ROE 10.2% 12.5% 15.4% 17.6% 

净利润 379  523  754  1028  ROIC 23.3% 15.2% 20.5% 29.5% 

折旧摊销 21803  31414  31414  13375  资产负债率 37.6% 12.0% 25.0% 13.4% 

财务费用 4294  2074  -724  -2438  净负债比率 30.0% 6.0% 5.1% 4.3% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.2  5.2  2.6  6.4  

营运资金变动 -20440  -2792  101680  109255  速动比率 1.1  4.3  2.5  5.9  

其它 65284  15527  -34123  -58968  总资产周转率 0.5  0.9  0.9  1.2  

投资活动现金流 -116132  0  0  0  应收帐款周转率 3.6  15.2  4.6  9.7  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 7.4  8.4  8.4  8.4  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.1  0.2  0.3  0.4  

其他 -116132  0  0  0  每股经营现金 0.3  0.2  0.4  0.3  

筹资活动现金流 45082  -88611  -4370  -4512  每股净资产 1.5  1.7  2.0  2.4  

短期借款 0  -83000  0  0  P/E 104  75  52  38  

长期借款 0  -5611  -4370  -4512  P/B 10.6  9.4  8.1  6.8  

        
数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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