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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 21.57 

12mth A 股价格区间（元） 12.01-22.1 

总股本（百万股） 2,572.34 

无限售 A 股/总股本 41% 

流通市值（亿元） 229.03 

每股净资产（元） 1.43 

PBR（X） 15.04 

DPS（Y2016, 元） 10 派 0.15 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017-10-25） 

通行 上海天亿投资(集团)有限公司 10.57% 

上海天亿资产管理有限公司 9.60% 

上海美馨投资管理有限公司 6.79% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

体检服务业务 99.01% 

其他主营业务 0.99% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

2017 年 11 月 16 日，公司公布新一期员工持股计划草案，并公告

与嘉兴信文淦富和健亿投资共同投资 41 家体检中心，我们对此进行点

评。 

 

 事项点评 

公布员工持股计划，彰显对公司未来发展信心 

参加员工持股计划的公司员工包括公司董事（不含独立董事）、监

事、高级管理人员 14 人，其他公司员工不超过 3,186 人。员工持股计

划筹集资金总额上限为 88,000 万元，拟委托信托公司管理，认购由信

托公司拟设立的集合资金信托的劣后级计划份额，集合资金信托资金

规模上限为 220,000 万元，优先级计划份额和劣后级计划份额的目标

配比为 1.5:1。集合资金信托直接（或通过单一资金信托间接）以二级

市场购买（包括大宗交易以及竞价交易方式）等法律法规许可的方式

取得并持有公司的股票，自公司股东大会审议通过本次员工持股计划

后 6 个月内完成购买，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）的受让方可能成为大宗交易方式

的转让方。本员工持股计划所获标的股票的锁定期为 24 个月，存续期

限为 36 个月。高管及员工以 1.5 倍杠杆劣后级持股，彰显公司高管及

员工对公司未来发展的信心。 

 

网点扩张速度加快，向三、四线城市下沉式布局 

公司计划与嘉兴信文淦富在青岛、济南、天津等 20 余个地区分别

投资美年、慈铭、奥亚体检中心共计 35 家，与健亿投资在上海、无锡

等 8 个地区分别投资美兆体检中心共计 8 家。本次与嘉兴信文淦富及

健亿投资、重庆天亿共同对外投资暨关联交易金额合计不超过 25,000

万元人民币。 

公司近年不断加快门店扩张，尤其是在三、四线城市继续网点下

沉，通过并购基金，采用“先参后控”的方式开设新体检中心，目前

公司已在全国 30 多个省、100 多个核心城市拥有超过 300 家医疗及体

检中心，今年有望达到 400 家，预计 2018 年有望实现 500 家规模的战

略规划。 

 

发挥龙头企业优势，公司业绩将持续快速增长 

公司是国内最大的专业化连锁体检机构，2017 年预计服务规模达

到 2000 万人次，2019 年目标 4000 万人次。公司通过优化业务结构、
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提升高毛利率个检客户比例，加大高利润率特殊检查项目，以及提高

下午场地利用率等措施持续提高公司盈利能力，收购慈铭体检并表也

大大增厚公司业绩。2017 年前三季度，公司实现营业收入 29.89 亿元，

同比增长 58.78%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.16 亿元，同

比增长 126.54%，业绩增长迅速。 

未来随着三四线城市的消费升级、市场需求旺盛，公司的下沉式

布局将给业绩带来爆发式增长，公司品牌效应的不断提升，新店盈利

周期也将不断缩短，并且公司立足健康体检，在健康管理、专科诊疗、

诊断服务、远程医疗、健康保险、医疗大数据等方面协同发展的业务

布局，也将为公司未来多元化发展打开巨大想象空间。 

 

 风险提示 

扩张速度低于预期、行业竞争风险、政策风险。 

 

 投资建议 

我们预测公司 2017/2018 年归属母公司净利润 6.17 亿元、9.26 亿

元，EPS 为 0.24 元、0.36 元，对应的 PE 为 89.92 倍、59.94 倍。健康

体检行业未来发展空间巨大，公司作为国内健康体检行业的龙头企

业，未来将享受到行业集中度提升带来的红利，公司门店布局不断下

沉，保持较快的发展速度，在业务结构上多元化、差异化发展，成功

收购慈铭后盈利能力将进一步增强，我们看好公司未来的发展，考虑

慈铭并表以及扩张加速等因素，上调至“增持”评级。 

 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3081.86 6144.10 8595.11 11595.77 

年增长率（%） 46.65% 99.36% 39.89% 34.91% 

归属于母公司的净利润 338.91 617.04 925.73 1276.14 

年增长率（%） 30.21% 82.07% 50.03% 37.85% 

每股收益（元） 0.13 0.24 0.36 0.50 

PER（X） 163.72 89.92 59.94 43.48 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 895  2007  2696  2846  
 

营业收入 3082  6144  8595  11596  

应收和预付款项 1096  1027  1814  1907  
 

营业成本 1593  3248  4503  6042  

存货 45  201  140  318  
 

营业税金及附加 1  6  9  12  

其他流动资产 128  128  128  128  
 

营业费用 718  1432  2003  2690  

长期股权投资 1061  1061  1061  1061  
 

管理费用 264  528  731  986  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

财务费用 40  4  -39  -48  

固定资产和在建工程 987  1299  1563  1779  
 

资产减值损失 6  8  11  14  

无形资产和开发支出 735  1132  1529  1925  
 

投资收益 37  0  0  0  

其他非流动资产 797  616  436  436  
 

公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 5744  7472  9367  10400  
 

营业利润 497  919  1379  1900  

短期借款 830  0  0  0  
 

营业外收支净额 2  0  0  0  

应付和预收款项 877  398  1259  867  
 

利润总额 499  919  1379  1900  

长期借款 245  245  245  245  
 

所得税 120  230  345  475  

其他负债 208  208  208  208  
 

净利润 379  689  1034  1425  

负债合计 2161  852  1712  1320  
 

少数股东损益 40  72  108  149  

股本 2421  2572  2572  2572  
 

归属母公司股东净利润 339  617  926  1276  

资本公积 21  2218  2218  2218  
 

财务比率分析 
    

留存收益 870  1487  2412  3689  
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3313  6277  7203  8479  
 

毛利率 48.31% 47.14% 47.62% 47.89% 

少数股东权益 271  343  452  601  
 

EBIT/销售收入 17.30% 15.01% 15.59% 15.97% 

股东权益合计 3584  6620  7654  9080  
 

销售净利率 12.28% 11.22% 12.03% 12.29% 

负债和股东权益合计 5744  7472  9367  10400  
 

ROE 10.23% 9.83% 12.85% 15.05% 

现金流量表（单位：百万元） 

 
资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 1.16  6.06  3.38  5.08  

经营活动产生现金流量 713  448  1500  952  
 

速动比率 1.07  5.47  3.19  4.64  

投资活动产生现金流量 -1161  -850  -850  -850  
 

总资产周转率 0.54  0.82  0.92  1.11  

融资活动产生现金流量 451  1514  39  48  
 

应收账款周转率 3.55  8.15  5.68  7.51  

现金流量净额 3  1112  689  150  
 

存货周转率 35.26  16.15  32.08  19.01  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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