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 [Table_Title] 美年健康（002044） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗器械 

 

 
 

[Table_Main] 
慈铭并购、新体检中心成熟期缩短、毛利率

提高，扩张+运营优化实现业绩持续高速增长 

买入(上调) 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,081.9 6,072.4 8,738.1 12,305.7 

同比 46.7% 97.0% 43.9% 40.8% 

归母净利润（百万元） 338.9  636.2  927.2  1,298.6  

同比 30.2% 87.7% 45.7% 40.1% 

ROE 10.2% 10.1% 12.8% 15.2% 

每股收益（元） 0.14 0.25 0.36 0.50 

P/E 139.3 74.2 50.9 36.3 

P/B 14.2 7.5 6.5 5.5 
 

投资要点 

一、事件： 

公司发布 2017 年三季报，2017 年 1-9 月，公司实现销售收入 29.89 亿

元，同比增长 58.78%；实现归属母公司净利润 2.16 亿元，同比增长

126.54%；扣非后归母净利润为 1.78 亿元，同比增长 110%。符合预期。 

2017 年公司 Q3 单季度实现销售收入 13.68 亿元，同比增长 62.82%；

实现归属母公司净利润 1.88 亿元，同比增长 59.16%，扣非后归母净利润

为 1.62 亿元，同比增长 44.44%。符合预期。 

同时，公司公告 2017 年全年业绩预计在 5.5 亿元至 6.5 亿元之间，同

比增长在 62.28%至 91.79%之间。 

二、我们的观点：体检进入旺季，公司大步向前，业绩保持高增长。 

1、新增体检中心成熟期缩短、规模持续增长，保障业绩高速增长。 

2017 年 1-9 月，公司收入与净利润均实现高速增长，销售收入和归母

净利润分别达到 29.89 亿元和 2.16 亿元，同比增长 58.78%和 126.54%。公

司继续加快全国布局战略，体检中心数量不断增加，品牌推广富有成效，

实现业绩稳定高速增长。 

公司三季度收购 7 家参股公司股权（西昌美年、安徽慈济、旅顺美年、

杭州美年滨河、武汉高信、南昌美康、重庆美天）并完成工商登记。收购

的 7 家体检中心中的三家（旅顺美年、南昌美年、重庆美天）均于 2016 年

下半年后成立，随着下半年体检旺季到来，三个体检中心预计均将实现盈

利，表明公司新开体检中心成熟期不断缩短，盈利能力不断增强，即降低

资本负担，又缩短并入的周期。 

2、毛利率、净利率同比大幅提升，费用率保持稳定，带动业绩加速释放。 

公司 2017 年前三季度毛利率和净利率大幅提升，分别为 46.22%和

8.52%，去年同期仅为 43.96%和 5.96%，分别提高了 2.26PP 和 2.56pp，基

本上净利率与毛利率同步提高。 

费用端看，公司三季度销售费用和管理费用较去年同期增长分别增长

67.61%和 48.85%，主要是公司业务规模增长所致。公司管理费用率为

5.90%，同比下降 0.55 个百分点，销售费用率分别为 24.39%，同比上升 0.70

个百分点。 

由于体检行业的特殊性，季节的毛利率和净利率差异较大，但公司在

费用率没有太大变化的情况下，大幅提高了同期的毛利率和净利率水平，

表明公司在淡季业务调整，以及服务套餐调整带来的加成效应。因此我们

判断公司 2017 年全年的毛利率和净利率水平均会有一定的提高，进一步

释放业绩潜力。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                18.35 

一年最低/最高价 11.51/19.42 

市净率（倍）                 12.83 

流通 A 股市值（亿元）      472 

基础数据  

每股净资产（元）                1.43 

资产负债率（%）                52.49 

总股本（亿股）              25.72 

流通 A 股（亿股）            10.62 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、2017 年半年报点评：上半年

首度实现盈利，毛利率、净利率

水平均同比大幅提升，业绩高增

长符合预期-20170829 

2、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-

20170531 

3、一季度收入高增长，上半年

预计扭亏为盈，长期价值更高-

20170425 
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3、非公开发行股票获批，慈铭正式纳入美年体系。 

7 月 12 日，公司以发行股份并支付现金的方式收购慈铭 72.22%股权获得证监会通过。公

司于 10 月 11 日完成工商变更登记，自此，美年健康持有慈铭体检 72.22%股权，全资子公司

美年大健康持有慈铭体检 27.78%。10 月 18 日，公司发行 1.51 亿股，价格为 15.56 元/股，交

易完成后公司总股本增至 25.72 亿股。 

完成收购后，公司作为专业体检机构的龙头地位进一步加强，市占率远远领先竞争对手。

预计未来慈铭控股的 58 家体检中心，加盟的 22 家体检中心将全部并表，从而在品牌、运营、

管理等方面产生协同效应，使得公司业绩持续高速增长。 

4、实际控制人持续增持，彰显公司发展信心。 

公司实际控制人、董事长俞熔先生于 2016 年 12 月 9 日、2016 年 12 月 12 日、2016 年 12

月 19 日、2016 年 12 月 20 日、2017 年 1 月 13 日、2017 年 1 月 16 日、2017 年 5 月 5 日、

2017 年 5 月 8 日、2017 年 5 月 31 日、2017 年 7 月 13 日、2017 年 7 月 14 日、2017 年 7 月 27

日、2017 年 9 月 7 日、2017 年 9 月 8 日、2017 年 9 月 20 日合计增持 20,305,689 股后，2017

年 9月 21日累计共10次增持公司股份，累计增持公司股份2135万股，占公司总股本的 0.88%，

体现了实际控制人对公司未来发展的信心，以及继续增加控股权的意愿。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017 年到 2019 年的销售收入分别为 60.72 亿元、87.38 亿元和 123.06 亿

元，同比增长分别为 97.0%、43.9%和 40.8%；归属母公司净利润为 6.36 亿元、9.27 亿元和 12.99

亿元，同比增长 87.7%、45.7%和 40.1%；对应 EPS 为 0.25、0.36 和 0.50。我们看好公司体检

业务规模的快速扩张、对慈铭的整合效应释放及大健康产业入口的长期价值，因此，上调公司

为“买入”评级。 

四、风险提示： 

医疗服务政策风险；并购整合企业融合风险。 
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美年健康三大财务预测表（百万元） 

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

流动资产 2370.6  6067.8  7886.0  10591.9  营业收入 3081.9  6072.4  8738.1  12305.7  

现金 1101.4  3297.1  4931.7  5589.5  营业成本 1593.1  2954.2  4430.5  6233.3  

应收票据&账款 867.0  1900.8  2082.0  3526.8  营业税金及附加 0.8  1.6  2.3  3.3  

其它应收款 158.4  457.6  428.8  819.5  营业费用 718.0  1372.3  2053.8  2877.8  

预付账款 70.4  199.7  205.3  364.5  管理费用 263.7  514.4  762.5  1068.4  

存货 45.2  84.3  109.9  163.4  财务费用 40.3  16.7  -35.3  -43.5  

其他 128.3  128.3  128.3  128.3  资产减值损失 6.0  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 3619.0  3803.5  3489.3  3355.6  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 1061.2  1075.1  1075.1  1075.1  投资净收益 37.1  13.9  0.0  0.0  

固定资产 937.2  857.2  726.9  596.5  营业利润 497.0  1227.1  1524.4  2166.4  

无形资产 25.9  22.4  19.0  15.6  营业外损益 2.0  0.1  0.0  0.0  

其他 1594.8  1848.7  1668.3  1668.3  利润总额 499.0  1227.2  1524.4  2166.4  

资产总计 5989.6  9871.3  11375.3  13947.5  所得税 120.5  303.1  381.1  541.6  

流动负债 2097.8  2699.1  3058.9  4005.2  净利润 378.5  924.1  1143.3  1624.8  

短期借款 830.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 39.6  288.0  216.1  326.2  

应付账款 274.7  521.7  672.7  1007.7  归属母公司净利润 338.9  636.2  927.2  1298.6  

其他 993.1  2177.3  2386.2  2997.5  EBITDA 751.2  1528.0  1760.0  2195.9  

非流动负债 307.9  316.7  317.7  318.8  EPS（元） 0.14  0.25  0.36  0.50  

长期借款 245.1  245.1  245.1  245.1            

其他 62.8  71.6  72.6  73.6  主要财务比率         

负债合计 2405.7  3015.8  3376.6  4324.0  营业收入增速 46.7% 97.0% 43.9% 40.8% 

发行在外股本 2421.5  2572.3  2572.3  2572.3  归母公司净利润增速 30.2% 87.7% 45.7% 40.1% 

少数股东权益 271.3  559.2  775.3  1101.5  毛利率 48.3% 51.4% 49.3% 49.3% 

归属母公司股东权益 3312.6  6296.2  7223.4  8522.0  净利率 12.3% 15.2% 13.1% 13.2% 

负债和股东权益 5989.6  9871.3  11375.3  13947.5  ROE 10.2% 10.1% 12.8% 15.2% 

现金流量表         ROIC 24.4% 27.3% 31.8% 52.5% 

经营活动现金流 707.1  969.7  1555.1  552.5  资产负债率 40.2% 30.6% 29.7% 31.0% 

折旧摊销 218.0  314.1  314.1  133.7  总资产周转率 0.51  0.62  0.77  0.88  

营运资金变动 -193.2  2894.8  1458.4  1759.6  P/E 139.3  74.2  50.9  36.3  

投资活动现金流 -1161.3  -304.7  1.0  1.0  P/B 14.2  7.5  6.5  5.5  

筹资活动现金流 450.8  1530.7  78.5  104.2  EV/EBITDA 59.2  29.0  24.4  19.4  

现金净增加额 -3.4  2195.7  1634.6  657.8  每股净资产(元） 1.37  2.45  2.81  3.31  

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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