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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

淡季促销成效显著，一季度减亏明显，中报业绩预告大幅增长 

 
 [Table_Summary]  事件：美年健康 2018 年 Q1 实现收入 12.25 亿元，同比增长

120.71%；归母净利润-9832万，同比减亏 7.06%。EPS为-0.04 元。2017

年合并慈铭体检，如果 2016年 Q1加入慈铭的数据，则收入同比增长

65%；公司 18Q1销售费用 3.68亿（+58%）、管理费用 1.20亿（+25%）、

财务费用 3778万（+123%）。同时，公司预计 2018年 1-6月将实现归

母净利润 1.2-1.8亿元，较上年同期增长幅度 723.42%-1135.13%。 

淡季大幅减亏，半年报预告净利润大幅增长：一季度为体检行业

传统淡季，公司从去年一季度起就加大了淡季促销力度，今年一季度

促销注重高端项目检测，带动个检比例提升， 18 年 3 月我们拜访了

上海美年的一家体检中心，淡季体检饱和率就已经达到 70%，促销效

果显著，利润方面，18Q1继续减亏 7%。同时，公司预告 18年 1-6月

归母净利润 1.2-1.8亿元，较上年同期增长幅度 723.42%-1135.13%，

即 Q2 实现净利润 2.18-2.78 亿元，同比增长 63%-107%，主要原因是

新并表 19 家门店增厚业绩和个检占比持续上升（2016 年个检占比

20%，17 年 24%）、产品结构继续优化带来的量价齐升。 

业绩增长/量价齐升的助推因素：抛开并购带来的业绩增长，美

年强劲的内生增长原因在于：1）体检服务内涵的提升，继“3650”后

又推出冠脉核磁、基因检测、胶囊胃肠镜、AD早期检测等高端体检项

目，携手智飞生物开展宫颈癌疫苗增值业务。2）17 年美年实施体检

全年无休，一些体检中心已经开始利用下午时间开展基因检测、呼吸

检测等项目，打破行业体检只在上午进行的传统，接待人次得到扩容。

3）新一期员工持股计划实施，参与员工不超过 3200人，锁定 24个月，

比上一期增加了 1年锁定时间，加上 16年员工持股约 40%的收益率，

充分提升了员工积极性。4）创新营销思路，淡季促销效果显著增加人

才储备及上岗人数保证旺季接待。 

并购基金加速扩张：公司设立的并购基金“嘉兴信文淦富”、“南

通基金”共同投资体检中心共计 43家，通过前期体外培育，在标的公

司运营一定时期或有盈利的情况下再并表，能够减轻前期资金压力，

迅速提升市场份额，提升公司经济效益。 

美因基因并表：公司拟以自有资金人民币 3.88 亿元收购天亿资

产持有的美因基因 33.42%股权，收购完成后公司将合计持有美因基因

50.56%股权，成为其控股股东。美因作为美年基因检测主要承接方，

在装入上市公司体内后能够更好发挥协同效应，是公司打造大健康生

态闭环的重大举措。目前，美年的生态布局涵盖了专科、远程医疗、

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,601/1,062 

总市值/流通(百万元) 72,212/29,475 

12 个月最高/最低(元) 27.76/14.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

美年健康（002044）《核心指标均显

示 公 司 扩 张 步 伐 稳 健 》

--2018/04/18 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：13632562231 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 
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器械、疾病管理、保险等，生态圈内涵和价值在不断提升中。 

三年 1500亿市值潜力，维持“买入”评级。根据我们多种方式

的详细测算，预计 18-20年净利润分别为 9.25亿、13.6亿、20亿元，

对应 PE 分别为 76、54、36倍。A股连锁医疗服务公司（美年、爱尔、

通策）整体 60倍 PE，虽然公司短期估值略偏高，但考虑公司作为质

地最优质的品牌医疗服务公司之一，未来 3年处于高速扩张期，业绩

有望维持 50%增速，维持“买入”评级。 

 

风险提示：体检中心扩张速度及盈利能力不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,233 9,225 13,625 19,825 

（+/-%） 102.2% 48.0% 47.7% 45.5% 

净利润(百万元） 614 924 1,332 1,973 

（+/-%） 81.1% 50.5% 44.2% 48.1% 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.36 0.51 0.76 

市盈率(PE) 114.2 76.2 53.8 36.1 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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利 润 表 （ 百 万 元 ） 2 0 1 7 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 
 

主 要 财 务 指 标 2 0 1 7 2 0 1 8 E 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 

营业总收入 6,233  9,225  13,625  19,825  
 

成长能力 
    

  营业成本 3,306  4,760  7,045  10,216  
 

  营业收入增长率 102.2% 48.0% 47.7% 45.5% 

  营业税金及附加 8  5  7  10  
 

   EBIT 增长率 91.2% 63.4% 37.3% 44.4% 

  销售费用 1,488  2,140  3,311  4,877  
 

  净利润增长率 81.1% 50.5% 44.2% 48.1% 

  管理费用 464  738  1,090  1,586  
 

盈利能力 
    

   EBIT 968  1,582  2,172  3,136  
 

  毛利率 47.0% 48.4% 48.3% 48.5% 

  财务费用 111  248  204  202  
 

  净利润率 9.8% 10.0% 9.8% 9.9% 

  资产减值损失 18  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 4.9% 6.5% 7.8% 9.1% 

  投资收益 61  45  50  55  
 

  净资产收益率 ROE 9.4% 12.7% 15.4% 18.6% 

营业利润 904  1,379  2,018  2,989  
 

偿债能力         

  营业外收支 (2) 4  4  4  
 

  流动比率 1.0  1.9  1.9  1.9  

利润总额 902  1,379  2,018  2,989  
 

  速动比率 1.0  1.9  1.9  1.9  

  所得税 207  317  484  717  
 

  现金比率 0.5  1.3  1.2  1.2  

  净利润 694  1,062  1,534  2,271  
 

  资产负债率 44.7% 44.7% 45.5% 46.3% 

归属于母公司净利润 614  924  1,332  1,973  
 

经营效率 
    

EBITDA 1,375  1,892  2,529  3,544  
 

  应收账款周转天数 66.6  80.0  80.0  78.0  

      
  存货周转天数 7.1  8.0  8.0  8.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.7  0.7  0.9  1.0  

  货币资金 2366  6486  7658  10058  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 1408  2022  2986  4237  
 

  每股收益 0.2  0.4  0.5  0.8  

  预付款项 118  238  352  511  
 

  每股净资产 2.5  2.8  3.3  4.1  

  存货 83  104  154  224  
 

  每股经营现金流 0.6  0.4  0.8  1.2  

  其他流动资产 346  346  346  346  
 

  每股股利 0.0  0.1  0.0  0.0  

流动资产合计 4590  9651  12169  16353  
 

估值分析         

  长期股权投资 31  131  311  511  
 

    PE 114.2 76.2 53.8 36.1 

  固定资产 1809  2109  2430  2779  
 

    PB 10.9  9.8  8.3 6.7  

  无形资产 138  147  150  153  
 

    EV/EBITDA 48.5  33.2  24.4  16.8  

非流动资产合计 7890  4522  5010  5327  
 

    股息收益率 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 

资产合计 12479  14173  17179  21680  
  

        

  短期借款 1144  1144  1144  1144  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 591  678  1062  1651  
 

  净利润 694  1,062  1,534  2,271  

  其他流动负债 435  435  435  435  
 

  折旧和摊销 425  310  357  408  

流动负债合计 4465  5099  6461  8600  
 

  营运资金变动 279  (433) 146  356  

  长期借款 603  732  842  932  
 

经营活动现金流 1,445  976  2,075  3,073  

  其他长期负债 508  508  508  508  
 

  资本开支 803  (3,087) 673  534  

非流动负债合计 1111  1240  1350  1440  
 

  投资 (882) (29) (172) (191) 

负债合计 5577  6339  7811  10041  
 

投资活动现金流 (2,014) 3,102  (795) (670) 

  股本 2601  2601  2601  2601  
 

  股权募资 487  0  0  0  

  少数股东权益 406  544  746  1045  
 

  债务募资 1,711  129  110  90  

股东权益合计 6903  7834  9368  11639  
 

筹资活动现金流 1,559  41  (108) (3) 

负债和股东权益合计 12479  14173  17179  21680  
 

现金净流量 989  4,119  1,172  2,400  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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