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 [Table_Title] 美年健康（002044.SZ） 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗服务 

 

 
 

[Table_Main] 
大健康入口价值逐渐显露，联手智飞生物探

索又一疾病预防服务领域 

买入(维持) 
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  640.0  934.9  1,306.5  

同比 30.2% 88.8% 46.1% 39.7% 

ROE 10.2% 9.5% 12.2% 14.5% 

P/E 138.7  78.9 54.0 38.7 

P/B 14.2  7.5 6.6 5.6 
 

投资要点 

一、事件： 

公司公告与重庆智飞生物制品股份有限公司签署战略合作框架性协

议，拟共同设立成人预防接种门诊（特需预防接种门诊），并共同推进取得

卫计委颁发的接种资质的相关工作。 

二、我们的观点：大健康入口价值逐渐体现，框架协议有助于未来布局疾

病预防新赛道。 

1、公司为国内实力强劲的大健康入口企业，拥有大量的潜在高质健康消

费客户群体。 

截止 2017 年上半年，公司共有 299 家在营体检中心，其中美年健康

控股 131 家，参股 109 家，在建 90 家，慈铭控股 59 家，共覆盖全国 212

个城市。在体检人次上，公司近年来也获得爆发式的发展，我们预计 2017

年公司体检人次将超过 2000 万人次/年，如此可以有效地筛选出优质的有

健康消费需求的客户群体，其端口价值将逐渐体现出爆发力。 

2、美年入口价值+HPV 疫苗产品价值 = 美年+智飞的双赢发展。 

智飞生物引进代理的默沙东 HPV 疫苗 Gardasil 是目前世界上主要使

用的 HPV 疫苗之一。在 Gardasil 进入我国获批之后，面对的是超过 2.8 亿

的潜在适用人群（根据国家统计局 2015 年统计的 20-45 岁年龄段女性人

数），我们判断其潜在的 HPV 疫苗以及相关的女性健康服务市场规模超千

亿。 

美年健康正是看中了疫苗接种这又一个疾病预防医疗服务领域大品

种，积极探索与智飞生物的合作模式，发挥自己的端口价值和 HPV 疫苗

的产品价值，做到“双赢”组合。 

3、设立成人预防接种门诊（特需预防接种门诊）门槛较高，一旦迈过行政

门槛，其端口价值不可估量。 

疫苗接种本身就是疾病预防的重要手段，其市场空间大且相对刚性，

目前提供疫苗接种服务的机构主要为公立医疗体系下的预防接种门诊。我

国《疫苗流通和预防接种管理条例》针对接种疫苗的预防接种门诊管理制

度严格，主要壁垒为地方政府相关机构的资质审批及相应的人员、疫苗质

量管理等。实施疫苗接种的机构要求包括： 

1）经县级人民政府卫生主管部门依照上述条例规定指定的医疗卫生机构

(以下称接种单位)，承担预防接种工作； 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                19.42 

一年最低/最高价 11.51/23.22 

市净率（倍）                 13.58 

流通 A 股市值（亿元）      206 

基础数据  

每股净资产（元）                1.43 

资产负债率（%）                52.49% 

总股本（亿股）              26.01 

流通 A 股（亿股）            10.62 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、员工持股彰显长期发展信心，

“先参后控”投资多家体检中心

为持续扩张做足准备-20171115 

2、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-

20171030 

3、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 
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2）承担预防接种工作的城镇医疗卫生机构，应当设立预防接种门诊，接种单位应当具备下列

条件： 

a、具有医疗机构执业许可证件； 

b、具有经过县级人民政府卫生主管部门组织的预防接种专业培训并考核合格的执业医师、

执业助理医师、护士或者乡村医生； 

c、具有符合疫苗储存、运输管理规范的冷藏设施、设备和冷藏保管制度。 

我们认为公司一旦在部分区域获得预防接种门诊的资格，将为公司打开又一扇疾病预防

管理服务的大门，发挥公司入口价值，进一步丰富大健康医疗服务的跑道。 

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 6.40 亿元、9.35 亿元和 13.07

亿元，同比增长 88.8%、46.1%和 39.7%；对应 EPS 为 0.25、0.36 和 0.50 元。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，维持公

司“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  6522.3  8348.2  11062.0  营业收入 3081.9  6072.4  8738.1  12305.7  

现金 1101.4  3751.6  5393.9  6059.5  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  11.5  -45.6  -54.0  

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  1232.2  1534.7  2176.8  

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  1232.3  1534.7  2176.8  

资产总计 5989.6  10325.7  11837.5  14417.5  所得税 120.5  304.4  383.7  544.2  

流动负债 2097.8  2699.1  3058.9  4005.2  净利润 378.5  928.0  1151.0  1632.6  

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  640.0  934.9  1306.5  

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） 0.1400  0.2460  0.3594  0.5022  

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  2601.3  2601.3  2601.3  
归母公司净利润增

速 
30.2% 88.8% 46.1% 39.7% 

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  6750.7  7685.6  8992.1  净利率 12.3% 15.3% 13.2% 13.3% 

负债和股东权益 5989.6  10325.7  11837.5  14417.5  ROE 10.2% 9.5% 12.2% 14.5% 

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

经营活动现金流 707.1  968.4  1552.5  549.8  资产负债率 40.2% 29.2% 28.5% 30.0% 

折旧摊销 218.0  314.1  314.1  133.7  总资产周转率 0.51  0.59  0.74  0.85  

营运资金变动 -193.2  3349.3  1466.1  1767.4  P/E 138.7  78.9  54.0  38.7  

投资活动现金流 -1161.3  -304.7  1.0  1.0  P/B 14.2  7.5  6.6  5.6  

筹资活动现金流 450.8  1986.5  88.8  114.7  EV/EBITDA 62.6  30.9  26.0  20.7  

现金净增加额 -3.4  2650.2  1642.3  665.6  每股净资产(元） 1.3680  2.5951  2.9545  3.4567  

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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