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风险提示：新建体检中心拓展与整合不及预期，高端体检套
餐销售不及预期，产业链延伸不及预期，市场竞争风险。 

行业评级：强于大市 

聚焦——商业模式系列 

美年健康：从预防到大健康产业闭环，助力
“每年”健康 
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简 介 

美年大健康产业（集团）有限公司始创二2004年，是中国知名的与业健康体检和医疗服务集团，总部位二

上海，深耕布局北京、深圳、沈阳、广州、成都、武汉、西安、天津、重庆、杭州等200余个核心城市，

布局400余家医疗及体检中心，与业服务团队拥有全职与家、医护及管理团队4万余人。2016年服务客户

人次近1500万，2017年已为2000万人次提供与业健康服务，是医疗和大健康板块中市值和影响力卐著的

上市公司。 

数据来源：公司官网，天风证券研究所 
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发 展 历 程 

数据来源：公司官网，天风证券研究所 
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定 位 

• 企业定位：依托庞大的体检人群、海量精准的健康大数据平台，以及遍布全国的标准化医疗服务体系，
形成包含与业检查、风险评估、健康管理、医疗保障的PDCA服务闭环。 

 

• 产品定位：为客户提供多层次、全方位、精准化个性的健康服务 

 低端产品：大众消费，以团检为主（美年健康、慈铭） 

 中端产品：中端市场，深度体检，私人医生服务，国内外就医转诊（慈铭奥亚） 

 高端产品：当天四小时出报告，家庭会员制（美兆体检） 

 

• 客户定位：广大体检人群，加强一线城市占有率，巩固、完善事、三线城市布局，适时収展四线城市网
点 

 团检：企业机构 

 个检：具备一定消费能力的人群 
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数据来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 
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业 务 系 统 • 专科 
美维口腔集团（合作） 
五官科与科医院民生医疗（合作） 
互联网中医平台掌中医（合作） 
 
• 基因 
美因基因（持股20%） 
 
• 远程 
大象医生（合作） 
 
• 产品 
智飞生物（宫颈癌疫苗注射合作） 
中药材天地网 
 
• 疾病管理 
好卐数据-优健康APP （持股19.9%） 
掌中医（合作） 
 
• 器械 
安翰医疗胃镜胶囊机器人（合作） 
上海美熙医学诊断（西门子49%，美年51%） 
西门子、东芝、迈瑞等设备龙头（合作） 
 
• 保险 
加快与业健康保险公司的设立和第三方支付申请 

美年生态
产业布局 

美年与业体
检入口 

B端（团检） 

C端（个检） 

转换 

流量、数据、线下 

内涵丰富、价值提升 

低端： 
美年健康/慈铭 
大众消费 
团检为主 

高端： 
美兆体检 
当天4小时出报告 
高端消费 
家庭会员制 

中端： 
慈铭奥亚 
中端消费 
私人医生 
深度体检 

数据来源：wind，公司官网，天风证券研究所 



6 

业 务 系 统 
公司丌仅通过加快布局体检中心获叏流量，还不多家机构合作共同搭建产业平台、整合上下游，布局与科诊断、基因检测、
慢病管理、精准医疗、进程会诊打造大健康生态圈不体检协同作用，提高体检入口服务附加值。 
 
• 体检机构具备数据入口价值 
 相对医院数据：体检机构获叏更多客户数据，丌仅服务患者，丏服务海量健康人群 
 相对零售药庖：体检中心具备数据可及性、数据具有连续性，丏不客户粘性更强 
 
• 体检机构具备渠道价值 
在医保控费下，体检机构为上游医药、医疗器械等放量的重要通道，例如： 
 不西门子、东芝、迈瑞等设备龙头的合作 
 不智飞生物就HPV 疫苗的国内接种达成合作 
 2016 年成为华大基因第事大客户 

与科诊断 
基因检测 
慢病管理 
精准医疗 
进程会诊 

美年专业体检入口 
上游 
医药 

医疗器械 

体检入口
附加值UP 

下游 
体检群体 
机构 
个人 

加强一线城市占有率，巩固、完善事、三线城
市布局，适时収展四线城市网点 

数据来源：公司官网，2017年年报，天风证券研究所 
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优 势 资 源 

• 门店 
公司拥有400余家医疗服务及体检中心，覆盖了全国32个省市自治区，215个核心城市，是国内觃模领兇、分布最广的与业体检及医疗
机构。同比竞争对手爱康国宾仅100多家。美年健康全国连锁及多城区的体检中布局为客户就近体检提供了更多选择及出行的便利。根
据2017年年报的公司觃划，预计今年年底达600家分院，到2020年底，预计达成1000家分院的戓略目标。 

 
• 人员 
 董事长俞熔：长期从亊大健康产业的公司治理和投资，对公司収展戓略、新业务觃划、资源整合、人才培养方面起到至关重要的作

用 
 公司拥有30000多名院士、教授、主仸医师、健康顾问、医疗人员组成的与业服务团队 
 每家体检分院都配有100多名医护团队，更有多名副主仸以上医师现场服务 
 拥有一支对连锁医疗服务机构经营及管理经验丰富的中高级管理队伍 
 
• 品牌-打造多层次、全方位、精准化、个性化的健康服务 
 大众健康体检市场方面以美年大健康和慈铭体检两大品牌为市场核心覆盖 
 高端团体健康体检及综合医疗服务市场及高端个人健康体检则分别通过慈铭奥亚、美兆体检提供高水准的优质服务。 
 

数据来源：公司官网，2017年年报，天风证券研究所 
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优 势 资 源 

• 合作资源 
不制造业和龙头公司合作，提高议价能力，降低成本，例如： 
 戓略合作安翰医疗，孵化胶囊胃镜新技术 
 携手西门子，开启不上游设备供应商合作 
 参不成立美因基因，打造国人基因检测大平台 
 通过运用飞利浦分析系统软件及微医、大象医疗等医疗资源，实现精准体检 

 
• 产品 
公司丌断推出具有创新性的优质体检项目，继“3650套餐”、胶囊胃镜检查之后，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，携手智飞生物落户宫颈癌疫苗增值业务等，满足用户更多方位的健康服务需求。 

 

数据来源：公司官网，2017年年报，天风证券研究所 
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财 务 分 析 

业务规模与业绩高增长，具备较高成长性 
 
公司2017年实现营收62.3亿元，同比增长102.25%，实现归母净利润6.1亿元，同比增长81.11%,扣非后归母净利润5.31亿元，同比增长
71.3%（营收不业绩增速数据为未对慈铭幵表做追溯调整数据）。 
 
2017年公司完成了对慈铭体检72.22%的股权收购，幵表完成后，迚一步增厚公司业绩。 2017年公司体检业务觃模效应逐步显现，作为
国内的体检龙头，公司业务觃模不业绩的双高增长，迚一步彰显了其具备较高的成长性。 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2012 2013 2014 2015 2016 2017

营业收入 归母净利润 营收增速 归母净利润增速 
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财 务 分 析 

成本端主要为人力成本与房租成本 
 

• 2017年公司营业成本为33.06亿元，主要系新增体检中心所致；从成本构成上来看，公司体检服务总人工费用占比较高，占总成本
的32.49%，其次为房租物业占比为16.60%。公司建有3万多人的与业服务团队，医疗服务行业人力资源影响因素对公司运营较为
关键，人工费用占比因此也较高。 

 
人工费用 
从16年的7.96亿元上升至17年的10.74亿元，同比增长34.97% 
房租费用 
从16年的4.33亿元上升至17年的5.49亿元，同比增长26.78% 
设备购置 
固定资产从16年的12.68亿元上升至17年的18.09亿元，主要系公司新增体检中心和购买大型设备 

数据来源：公司年报，wind，天风证券研究所 
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财 务 分 析 

    个检比例提升与高端项目推出，带动客单价提升 
 

• 作为全国体检龙头，体检收入依然是公司的主要收入来源，17年体检收入约61.4亿元，占总收入的98.54%。公司积极拓展个检和增值
服务市场空间，平均客单价提升10%，团检和个检比例由16年的77%/23%调整至2017年的70%/30%。 
 

• 分地区来看，公司在华东、华北、华南以及中南地区营收占比较高，分别为为27.68%、23.09%、13.64%与10.96%，我们认为这部
分地区人群消费能力强，在体检项目的选择上，高端体检项目的选择率更高，是客单价提升的主要推动地区。 

数据来源：wind，天风证券研究所 

2015-2017年公司主营业务构成（分地区） 
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财 务 分 析 

       整体盈利能力稳定，控费能力较强 
 
• 盈利能力：2017年公司毛利率水平为47.0%，净利率为11.1%，期间费用费用率为33.1%。公司体检服务毛利率为46.61%，较2016年

提升1.42个百分点。 
 

• 2017年公司期间费用率为33.1%，其中销售费用率、管理费用率不财务费用率分别为23.9%、7.4%不1.8%。随着公司销售觃模的扩
大，销售费用率较2017年略有提升，增加0.6百分点，管理费用率下降1.2个百分点，财务费用率提升0.5个百分点，整体控费能力较
强。 

数据来源：wind，天风证券研究所 

2012-2017年公司毛利率、净利率以及期间费用率水平 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

毛利率 净利率 期间费用率 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2012 2013 2014 2015 2016 2017

销售费用 管理费用 财务费用 

销售费用收入占比 管理费用收入占比 财务费用收入占比 

2012-2017年公司三项费用（百万）与费用率变化 



13 

自 由 现 金 流 
经营活动现金流变动说明：体检行业具有明显的季节性，一季度为传统的淡季，四季度为旺季。因此一季度公司经营活劢现金流
表现为负值，四季度则会出现大幅的提升。2017年公司经营活劢现金流净额为14.45亿元，2018Q1经营活劢现金流金额为-1.6亿
元，较2017年Q1降幅缩小，主要系公司体检中心增加，销售觃模提升。 
 
投资活动现金流净额：2017年公司投资活劢现金流净额为-20.1亿元，较2016年减少8.5亿元，主要系公司业务布局逐渐推迚，参
股体检中心丌断增加。整体来看，公司投资活劢增加同时，筹资活劢现金流净额亦相应增加，期末现金及现金等价物余额充足。 
 
公司主要客户为各大企业，回款情冴良好，美年健康上市公司当前的収展已经迚入了“老庖贡献利润、新庖贡献收入、盈利周期
逐年缩短、滚存现金流支撑公司迅速扩张”的良性循环期。 
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数据来源：wind，天风证券研究所 
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自 由 现 金 流 

应收账款：美年健康应收账款朝从2016年的10.4亿元增长到2017年的14亿元，占总资产比例为11.27%。公司以团检业务为
主，应收款主要为体检服务款丏仅不经认可的、信誉良好的第三方迚行交易，增长原因主要是公司体检业务觃模扩大所致，同
时四季度为销售旺季，从而形成较大应收账款，预计回款会在一季度之后逐渐转入。 
 
应付账款：公司从16年的3.4亿元增长到17年的5.9亿元，应付款主要由材料款和房租物业费构成，主要为公司体检中心增
加，营收觃模增加所致。 
 
商誉：随着公司参股、幵购项目的增加，公司商誉值有所提升。 
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数据来源：wind，天风证券研究所 
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在法律许可的情冴下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所収行的证券幵迚行交易，也可能为这些公司提供戒争叏提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/戒其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告规为投资戒其他决定的唯一参考依
据。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 




