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事项： 

[Table_Summary] 1 月 25 日，公司公告： 

1）拟与三家并购基金合作投资体检中心 51家，上市公司出资总金额不超 2亿元。其中公司计划与嘉兴信文淦富在云南、

天津、上海等 20余个地区分别投资美年、慈铭、奥亚体检中心共计 21家，与健亿投资在西安、宁波等 4个地区分别投

资美兆体检中心共计 4 家，与南通基金在厦门、昆明、扬州等 10 余个地区分别投资美年、奥亚、美兆体检中心共计 26

家； 

2）拟使用募集资金 9000 万增资全资子公司慈铭体检，其中 289万元计入注册资本， 8711万元计入资本公积，增资用

于医疗设备采购； 

3）拟以自筹资金 5100 万元设立上海美年健康科技有限公司，将用于并购体检中心相关企业；并设立 10 亿规模并购基

金，增资美年科技，之后美年大健康持股 51%，基金持股 49%。基金经营期为 3年，可延长 2年，优先级年化收益不高

于 6.5%，美年健康为并购基金提供担保本金以及按季支付固定收益提供连带责任保证担保，担保金额不超过人民币 10 亿

元，并且与基金主要出资方德邦证券签署《合伙企业份额远期回购（转让）协议》。 

国信观点： 

1）按照美年健康 2020 年千店计划，2018-2020 每年平均需设立体检中心 200 家。本次公告拟同基金合作设立 51 家，

主要分布在福建、江苏、广东、广西、安徽的三四线城市，其中包括不少地级市县级市，继续渠道下沉，稳步推进开店

计划，为公司未来三年业绩奠定基础； 

2）公司通过先参后控模式开设新店，每家体检中心平均需要 2000~3000 万左右资金，设立并购基金可有效保障开店资

金需求，新店设立之时上市公司每家只需要出资 400万左右，大大减少资金负担；其次，并购基金协议 4-5年内体检中

心在符合收购条件的情况下并入上市公司体内（5年针对的是美兆这类高端体检中心），保障盈利状况后再收购对于上市

公司更有业绩确定性。这也符合我们此前对公司新建体检中心扭亏周期和并购进度的判断：新店约 1.5年左右累计盈利，

后逐渐并入上市公司体内，从而增厚业绩； 

3）慈铭体检增资，用于购买医疗设备，增强体检中心实力，有利于未来实现业绩承诺； 

4）设立上海美年科技有限公司，并以 10亿资金规模增资，主要用于未来收购体检相关企业，我们判断是提前准备好较

低成本的资金，为后续参股转控股的体检中心收购做好部分准备； 

5）投资建议：公司是中国专业体检行业绝对龙头，处于高速增长阶段，基本面没有改变，不改盈利预测，2017-2019EPS 

0.26/0.36/0.50 元，当前股价对应的 PE 93/66/48X，虽估值较贵，但公司属于医疗服务行业稀缺标的，质地优异，维持

“买入”评级。 
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评论： 

 携手基金开设 51 家不同规格体检中心，分布以三四线城市为主，继续渠道下沉。从公告的体检中心城市分布

来看，在三四线城市，省份主要有福建、江苏、广东、广西、安徽，包括了不少地级市、县级市。从规格来看，

美年有 43 家，定位较高端的奥亚和美兆分别有 2 家、6 家，以美年为主也符合公司渠道下沉的战略布局。51

家体检中绝大部分为新设，少数几家股转或增资的体检中心开业不超 1 年，目前还处于亏损状态。 

表 1：拟投资体检中心总体情况 

合作基金 序号 公司名称 投资方式 注册资本（万元） 公司占比 基金占比 其他股东占比 城市 /县 

嘉兴信文淦富 1 上海毕和 股转+增资 3000 10% 90%   上海 

 
2 天津美泽 股转 3,000.00 10% 90%   天津 

 
3 南昌倍邦 股转 8,025.00 19% 81%   江西省 

 
4 武侯美年 股转 1,800.00 10% 90%   成都 

 
5 安徽美欣 增资 1,836.73 15% 36% 49% 安徽省合肥市 

 
6 青岛美年 增资 3,916.60 18.91% 81.09%   山东省青岛市 

 
7 宣城美年 新设 1,600.00 10% 41% 49% 安徽省宣城市 

 
8 黄山美年 新设 1,800.00 10% 41% 49% 安徽省黄山市 

 
9 高安美年 新设 1,800.00 10% 41% 49% 江西省宜春市高安市 

 
10 浔阳美年 新设 2,000.00 10% 41% 49% 江西省九江市 

 
11 南丰汇美年 新设 2,500.00 10% 90%   广东省广州市 

 
12 南沙美年 新设 2,000.00 10% 90%   广州市南沙区 

 
13 贵港美年 新设 1,800.00 10% 41% 49% 广西贵港市 

 
14 钦州美年 新设 1,800.00 10% 41% 49% 广西钦州市 

 
15 南宁美年 新设 2,000.00 10% 90%   广西南宁市 

 
16 百色美年 新设 1,800.00 15% 36% 49% 广西百色市 

 
17 梧州美年 新设 1,800.00 10% 41% 49% 广西梧州市 

 
18 哈尔滨美年 新设 1,600.00 10% 90%   黑龙江省哈尔滨市 

 
19 溧阳美年 新设 5,000.00 10% 41% 49% 江苏省常州市溧阳市 

 
20 瓦房店美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 辽宁省大连市 

 
21 星海奥亚 新设 3,000.00 15% 36% 49% 辽宁省大连市 

健亿投资 1 西安美兆 股转 5,000.00 10% 55% 35% 陕西省西安市 

 
2 宁波美兆 股转 4,000.00 10% 80% 10% 浙江省宁波市 

 
3 常州美兆 新设 4,000.00 10% 90%   江苏省常州市 

 
4 渝中美兆 新设 4,000.00 10% 50% 40% 重庆市渝中区 

南通基金 1 云南美宸 股转+增资 1,800.00 10% 90%   云南省昆明市 

 
2 南京美宜 股转+增资 2,473.91 17.20% 82.80%   江苏南京市 

 
3 南安美年 股转 1,800.00 19% 32% 49% 福建省泉州市南安市 

 
4 美嘉尔美年 增资 2,000.00 10% 41% 49% 广东省东莞 

 
5 虎门美年 新设 2,000.00 10% 41% 49% 广东省东莞市 

 
6 长安美年 新设 2,000.00 10% 41% 49% 广东省东莞市 

 
7 莱芜美年 新设 1,600.00 10% 41% 49% 山东省莱芜市 

 
8 苍南美年 新设 2,000.00 15% 36% 49% 浙江省温州市 

 
9 侯马美年 新设 1,300.00 10% 41% 49% 山西省侯马市 

 
10 厦门美兆 新设 4,000.00 10% 85% 5% 福建省厦门市 

 
11 昆明美兆 新设 5,000.00 10% 70% 20% 云南省昆明市 

 
12 文山美年 新设 1,800.00 19% 32% 49% 云南省文山市 

 
13 扬州美年 新设 2,000.00 15% 55% 30% 江苏省扬州市 

 
14 泰州美年 新设 2,000.00 15% 55% 30% 江苏省泰州市 

 
15 镇江美年 新设 1,800.00 15% 36% 49% 江苏省镇江市 

 
16 张家港美年 新设 1,800.00 15% 36% 49% 江苏省张家港市 

 
17 福州奥亚 新设 3,000.00 15% 36% 49% 福建省福州市 

 18 长乐美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省福州市 

 19 惠安美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省泉州市惠安县 

 20 石狮美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省泉州市石狮市 

 21 晋江美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省泉州市晋江市 

 22 龙海美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省漳州市龙海市 
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 23 长汀美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省龙岩市长汀县 

 24 上杭美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省龙岩市上杭县 

 25 南平美年 新设 1,800.00 19% 51% 30% 福建省南平市 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 并购基金参与投资，减少上市公司资金压力。我们此前深度报告《看得见的蓝海》曾经估算过，新建一家体检

中心投资额在 2000~3000 万左右。公司陆续设立多个并购产业基金，参与设立新店，有效解决资金压力问题。

新设立的体检中心上市公司持股 10~19%，并购基金 32~90%，其余部分有当地资本参与 5~49%。开设 51 家

新店上市公司合计出资额不超过 2 亿，则上市公司在新体检中心设立之时平均只需出资约 400 万/家，大大减少

了资金负担。 

表 2：三家基金基本情况 

嘉兴信文淦富股权投资合伙企业（有限合伙） 
 

序号 合伙人 合伙人类型 
认缴出资

额  （万元） 
出资比例 投资范围 

1 北京信文资本管理有限公司 普通合伙人 100 0.04% 主要投资美年体检中心及美兆体检中心 

2 中孵创投 普通合伙人 100 0.04% 期限 

3 天亿控股 有限合伙人 65,000 24.98% 
7 年，单批项目投资周期不得超过 4 年。经全体合伙人同意合伙企业

及投资周期可相应延长 

4 华泰证券（上海）资产管理有限公司 有限合伙人 195,000 74.94% 特别承诺 

合计     260,200 100% 

天亿控股、中孵创投将在协议签署前出具书面承诺，在符合注入上市

公司条件的情况下，承诺产业并购基金的每个投资标的在完成出资或

股权交割之日起的 48个月内，将其所持有的投资标的股权注入上市公

司，并严格履行该等资产注入所需的各项法定程序，如不符合注入上

市公司条件的，将转让给无关联第三方 

上海健亿投资中心（有限合伙） 
   

序号 合伙人 合伙人类型 
认缴出资

额  （万元） 
出资比例 投资范围 

1 天亿资产 普通合伙人 100 0.07% 投资目标公司从事“美兆”品牌体检中心开设项目 

2 丝路华创投资管理（北京）有限公司 普通合伙人 100 0.07% 期限 

3 丝路华创资本（北京）有限公司 有限合伙人 1,500 1% 4 年（3年投资+最后一年退出），优先以美年健康收购的形式完成退出 

4 天亿控股 有限合伙人 15,000 9.99% 特别承诺 

5 美年健康 有限合伙人 15,000 9.99% 为避免及解决本次交易可能带来的同业竞争问题，天亿投资、天亿资

管将在协议签署前出具书面承诺，在符合注入上市公司条件的情况下，

承诺并购基金的每个投资标的在完成出资或股权交割之日起的 60 个

月内，将其所持有的投资标的股权注入上市公司，并严格履行该等资

产注入所需的各项法定程序，如不符合注入上市公司条件的，将转让

给无关联第三方。 

6 银河金汇证券资产管理有限公司 有限合伙人 100,000 66.57% 

7 长城国融投资管理有限公司 有限合伙人 18,500 12.31% 

合计     150,200 100% 

南通美兆美年健康产业并购投资基金（有限合伙） 
  

序号 合伙人 合伙人类型 
认缴出资

额（万元） 
出资比例 投资范围 

1 上海舜喜投资管理有限公司 普通合伙人 100 0.20% 投资美兆、美年体检中心相关企业 

2 中孵创投 普通合伙人 100 0.20% 期限 

3 招商证券资产管理有限公司 有限合伙人 30,000 59.76% 4 年（3 年投资+最后一年退出），优先以美年健康收购的形式完成退出 

4 
杭州海立美兆投资管理合伙企业（有

限合伙） 
有限合伙人 10,000 19.92% 特别承诺 

5 美年健康 有限合伙人 5,000 9.96% 

为避免及解决本次交易可能带来的同业竞争问题，天亿控股、中孵创

投将在协议签署前出具书面承诺，在符合注入上市公司条件的情况下，

承诺产业并购基金的每个投资标的在完成出资或股权交割之日起的 

48 个月内，将其所持有的投资标的股权注入上市公司，并严格履行该

等资产注入所需的各项法定程序，如不符合注入上市公司条件的，将

转让给无关联第三方 

6 天亿控股 有限合伙人 5,000 9.96% 特别约定 

合计     50,200 100% 产业并购基金在项目退出进行收益分配时，执行事务合伙人应将应分

配给劣后级有限合伙人和中间级有限合伙人的收益用于提前偿还优先 

级合伙人在产业并购基金内剩余出资额和对应约定收益，剩余部分应

用于提前偿还中间级合伙人在产业并购基金内剩余出资额和对应约定

收益。 

     

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 基金退出方式为将所持股权装入上市公司，期限为 4~5年。以南通基金为例，基金合伙期限 4 年，最后一年为

退出期，优先以美年健康收购的形式完成退出。保障盈利状况后再收购对于上市公司更有业绩确定性。这也符

合我们此前对公司新建体检中心扭亏周期和并购进度的判断，新店约 1.5年左右累计盈利，后逐渐并入上市公
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司体内。 

 增资慈铭体检，购买体检设备，增强公司实力。本次公告增资 9000万用于慈铭体检购买设备。截至 2017Q3 慈

铭体检拥有 60 家体检中心，2017 年 1-9 月收入 10.5 亿，净利润 6402 万，考虑到体检下半年为旺季，基本能

完成其 2017 年业绩承诺净利润 1.625 亿（增速 25%）。慈铭体检应于 2017年全年并表贡献业绩，此次增资为慈

铭更新设备，提高实力，为未来实现业绩承诺奠定基础。 

表 3：慈铭体检经营情况 

 
2015 年度  2016 年度  2017 年 1-6 月   2017 年 1-9 月（未经审计） 

门店数量   57 57 58 60 

体检量（万人次）  212 251 116 202 

营业收入（万元） 101,574 123,420 59,305 105,371 

净利润（万元） 2,838 12,437 -1,426 6402 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 设立美年健康并购基金合伙企业（有限合伙），用于并购体检中心相关企业。拟以自筹资金 5100 万元设立上海

美年健康科技有限公司，将用于并购体检中心相关企业。并设立规模 10 亿的基金（美年基金），其中美年大健康

作为劣后级有限合伙人以自筹资金认缴出资 2 亿，德邦证券作为优先级合伙人认缴出资 7.98 亿。“美年基金”

将通过增资上海美年科技（持股 49%）用于并购体检中心相关企业。基金经营期为 3 年，可延长 2 年，优先级

年化收益不高于 6.5%。并且与优先级合伙人签署回购协议，约定基金存续期限届满之日，美年大健康可向德

邦证券书面申请提前购买标的份额，受让价款=优先级有限合伙人之累计实际缴付出资余额+优先级有限合伙人

之累计实际缴付出资余额×优先级有限合伙人持有的合伙企业份额本金确定的预期年投资收益率×优先级有限

合伙人出资余额实际存续天数÷365-优先级有限合伙人已获分配的收益。即转让价格为优先级有限合伙人之累

计实际缴付出资余额+本金确定的预期投资收益-已获分配的收益。从协议条款具体来看，资金成本较低，回购

条件有利于上市公司，我们判断是提前准备好较低成本的资金，为后续参股转控股的体检中心收购做好部分准

备。 

表 4：美年基金出资情况 

序号 合伙人 合伙人类型 认缴出资额  （万元） 出资比例 

1 中兵慧明 普通合伙人 100 0.10% 

2 平安财智 普通合伙人 100 0.10% 

3 德邦证券 有限合伙人 79,800 79.80% 

4 美年大健康 有限合伙人 20,000 20% 

合计 100,000 100.00% 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 投资建议：公司是专业体检行业绝对龙头，处于高速增长阶段，基本面没有改变，不改盈利预测，2017-2019EPS 

0.26/0.36/0.50 元，当前股价对应的 PE 93/66/48X，虽估值较贵，但公司属于医疗服务行业稀缺标的，质地优异，

维持“买入”评级。 
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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 2698 3153 4077  营业收入 3082 6128 8563 11886 

应收款项 1025 2038 2848 3953  营业成本 1593 3260 4542 6289 

存货净额 45 96 133 185  营业税金及附加 1 2 3 4 

其他流动资产 132 264 368 511  销售费用 718 1440 2012 2793 

流动资产合计 2371 5199 6702 8927  管理费用 264 521 725 1005 

固定资产 987 1331 1647 1936  财务费用 40 (47)  (60)  (77)  

无形资产及其他 26 25 24 23  投资收益 37 30 40 50 

投资性房地产 1544 1544 1544 1544  资产减值及公允价值变动 (6) 0 0 0 

长期股权投资 1061 1091 1121 1151  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5990 9190 11038 13581  营业利润 497 982 1381 1922 

短期借款及交易性金融负债 987 0 0 0  营业外净收支 2 0 0 0 

应付款项 275 583 815 1133  利润总额 499 982 1381 1922 

其他流动负债 836 1688 2358 3276  所得税费用 120 246 345 481 

流动负债合计 2098 2271 3173 4409  少数股东损益 40 78 110 153 

长期借款及应付债券 245 245 245 245  归属于母公司净利润 339 659 926 1289 

其他长期负债 63 89 115 141       

长期负债合计 308 334 360 386  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2406 2605 3533 4795  净利润 339 659 926 1289 

少数股东权益 271 341 438 573  资产减值准备 4 2 2 2 

股东权益 3313 6245 7067 8212  折旧摊销 111 110 137 165 

负债和股东权益总计 5990 9190 11038 13581  公允价值变动损失 6 0 0 0 

      财务费用 40 (47)  (60)  (77)  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 454 (7) (21)  (36)  

每股收益 0.14 0.26 0.36 0.50  其它 31 67 96 134 

每股红利 0.02 0.03 0.04 0.06  经营活动现金流 945 830 1139 1553 

每股净资产 1.37 2.43 2.75 3.19  资本开支 (406)  (454)  (454)  (454)  

ROIC 10% 18% 23% 30%  其它投资现金流 (65)  (37)  (97)  0 

ROE 10% 11% 13% 16%  投资活动现金流 (1492)  (521)  (581)  (484)  

毛利率 48% 47% 47% 47%  权益性融资 7 2347 0 0 

EBIT Margin  16% 15% 15% 15%  负债净变化 159 0 0 0 

EBITDA  Margin  20% 17% 17% 16%  支付股利、利息 (38)  (74)  (104)  (144)  

收入增长 47% 99% 40% 39%  其它融资现金流 295 (987)  0 0 

净利润增长率 30% 94% 41% 39%  融资活动现金流 543 1287 (104)  (144)  

资产负债率 45% 32% 36% 40%  现金净变动 (4) 1596 455 925 

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 1106 1101 2698 3153 

P/E 170.8 93.4 66.4 47.7  货币资金的期末余额 1101 2698 3153 4077 

P/B 17.5 9.8 8.7 7.5  企业自由现金流 543 327 622 1021 

EV/EBITDA 97.7 63.2 45.9 33.8  权益自由现金流 996 (624)  667 1079 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《美年健康-002044-重大事件快评：员工持股计划提振市场信心，保障三年千店计划完成》 ——2017-11-16 

《美年健康-002044-看得见的蓝海》 ——2017-10-31 

《美年健康-002044-2017 年中报点评：上半年营收利润增速显著，慈铭有望年底前实现并表》  ——2017-08-29 

《美年健康-002044-2017 年一季报点评：门店继续扩张，渠道下沉是未来发展重心》  ——2017-05-01  

 

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。 


