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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

业绩大幅提升，加强医质管理保证未来稳健发展 

 
 [Table_Summary]  事件：8 月 29日，公司发布 18年半年报：上半年实现营收 34.8 亿，

同比增长 57.42%，归母净利润 1.70 亿，同比增长 1015.48%，扣非净

利润 1.01 亿，同比增长 530.51%，以上同期数据均为慈铭 100%并表的

口径。同时，公司预计1-9月归母净利润增长46.85%-85.5%，为3.8-4.8

亿元。公司上半年销售费用 9.68 亿（+65.50%）、管理费用 2.68 亿

（+23.71%）、财务费用 1.05 亿（+145.19%）、研发费用 814 万元

（+274.71%）。公司上半年收入、利润增速均符合市场预期。 

 

淡季营销效果显著，收入、利润加速提升：上半年（尤其是一季

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，今年推出“新春卡”等爆款产品，在扩大销售量的同时保证服务

内涵同步提升，上半年个检占比提升至 34%。收入方面，18Q1、Q2 分

别实现收入 12.25、22.60 亿，同比增长 65%、54%，扩张期维持高增

长；利润方面，18Q1 继续减亏 7%，Q2 实现归母净利润 2.68 亿元，同

比增长 100%，除去规模扩张带来的增长外，另一重要因素在于公司对

个检和增值服务市场的积极拓展，体现为产品内涵再扩容，质量服务

再升级，以及基因检测、肿瘤早筛、冠脉核磁、肝超等高端体检新产

品带来的产品结构优化。 

 

上半年非流动资产处置损益 9406 万元，扣除 25%的所得税约 7000

万，大部分是公司在将参股体检中心纳入体内时参股股权增值的利润；

但同时，公司上半年新增银行短期借款 11.6 亿和长期借款 4.5 亿，加

之债券，按 5.5%的平均利率来估算，将产生 5000-6000 万的利息支出，

非流动资产处置损益对净利润影响有限，即上半年净利润大幅增长绝

大部分是依靠体检人次和客单价双提升的结果。 

 

在投资收益上，上半年公司将 23 家参股体检中心纳入合并报表，

投资收益增长 612%为 1.09 亿，平均一家体检中心约 400 万，按照公

司每年计划参变控 30-50 家来看，总体投资收益约 1-2 亿，体量较稳

定。随着公司对医疗和管理质量的重视度提升，以及净利润的逐年提

升，预计未来投资收益占比将适当降低。 

 

拟发行美元债开拓融资渠道：公司拟通过境外全资子公司发行总

额不超过 3亿美元（含 3亿美元）的债券，期限不超过 5 年，用于股

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,122/1,834 

总市值/流通(百万元) 53,472/31,419 

12 个月最高/最低(元) 30.30/13.85 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

美年健康（002044）《“广州富海”
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美年健康（002044）《量价齐升、产

品结构优化带来业绩稳健增长》

--2018/07/27 

美年健康（002044）《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》--2018/04/26 
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执业资格证书编码：S1190518050001 
 

权投资、偿还贷款和一般用途等，将有效降低融资成本，优化资本结

构。 

 

竞争优势领先，基层下沉打开新空间：基层地区是公司重点布局

的区域，总体来看：1）美年健康在基层城市已经基本超越当地公立医

院体检中心水平，在规模、产能、折扣、客户获取等方面领先竞争对

手，基于公司正在向三四五线全面扩张，看好公司未来布局方向及空

间。2）体检中心考核指标细化，集团精细化管理能力较强，确保完成

业绩目标。3）基层体检中心实现标准化复制，盈利周期有缩短趋势。

4）基因检测项目、远程阅片、胶囊胃肠镜、呼吸睡眠检测、AD 早期

检测等新项目和技术已经在基层落地，成为提升体检量和价的有效手

段。 

 

医质及精细化管理提升为工作重点，为后期稳健发展奠定坚实基

础：从中报可以看出，公司已经加大了合规运营、医质规范方面的力

度和管理权重，并将加强信息化管理的投资和医疗专业人才储备建

设，进一步提升完善内控体系，持续提高服务品质和医疗质量等级。

核心制度执行高于行业标准，有望引领行业整体质量管理标准提升。

例如： 

1）启动《医疗质量管理考核标准 800 分》，在资质证照、人员资质、

组织建设、急救管理、职业防护、卫生规范、医疗废物管理与污水处

理等七个方面进行全方位无死角督查。 

2）完善升级“医、技、护”带教管理和考核激励制度，同时不断强化

美年特有的医疗质量四级质控体系，从集团、省级公司到分公司、分

院进行抽查、巡查、督查和互查。 

3）进一步优化了考核指标，从工作日、营收目标、个检占比、客单价

提升、36小时报告和质控管理指标率等方面制定指标并严格实行。 

4）集团的信息指挥中心正式成立，已实现了分院信息汇总、大设备数

量检查量、剂量统计监测以及视频监控、PACS 系统检查统计等功能，

未来还会实现能耗监控、闲置设备调拨、设备维修保养、门店监控联

网等新功能。 

 

虽然公司在医质和内控方面将投入相应的人力物力，导致成本增加，

对短期内公司收入和净利润的高速增长将产生一定的影响，但长远来

看，公司之后的业绩增长将更扎实、更可靠，经营风险将大大降低，

为今后的稳健发展奠定坚实基础。 

 

持续的量价齐升是公司业绩快速、稳健增长的保障：公司作为非

公体检中心龙头企业，未来推动业绩增长的核心因 素在于体检人次和

客单价的双重提升，助推因素在于自建、先参后控、并购基金体外培
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育快速扩张并向基层下沉、产品及服务创新提升服务内涵、淡季开发

提升个检占比、员工激励激发管理层和销售人员积极性等，成长空间

依然巨大。 

 

非公医疗政策壁垒降低，体检行业将迎良性发展：近期，国家卫

健委连续发布了《关于印发医疗消毒供应中心等三类机构基本标准和

管理规范（试行）的通知》、《关于印发大型医用设备配置与使用管理

办法（试行）的通知》和《关于进一步改革完善医疗机构、医师审批

工作的通知》等文件，进一步从政策层面肯定了独立体检中心的合规

性，为体检行业的长期健康发展保驾护航，健康体检行业将迎来更加

健全、更加规范的行业发展新阶段。 

 

具体来看： 

1）目前，北京、深圳、江苏、浙江、广东、福建、山东、河北等

19 省市已经取消医生第一执业地点书面同意要求。未来 5年内多点执

业将成为 75%医生的选择。——由审批制变成备案制，即以上地区医

生多点执业不再需要经过医院书面同意，将极大程度上缓解体检中心

在内的民营医疗机构医生短缺问题。 

 

2）在今年 3月份及后期的地方性政策中，国家对大型医疗设备的

审批流程已经开始进一步简化，目前上海浦东已经开始试点实施《医

疗器械监督管理条例》中关于大型医用设备配置许可证核发的规定，

对试点区域内的社会办医疗机构配置乙类大型医用设备不实行许可管

理，加强事中事后监管。——国家政策对大型医疗设备审批权限的下

放及部分试点城市审批流程的暂时简化，将加快非公医疗机构相关设

备的配置速度，美年健康配置大型医疗设备的审批速度将加快，其运

营风险也将降低。 

 

盈利预测：结合公司下半年开始对医疗质量管理的加强，我们略

下调 18-20 年的利润预期：预计 18-20 年归母净利润分别为 8.76、

12.60、18.25 亿，对应 PE分比为 61/42/29 倍；19年按 50~55 倍的合

理估值，一年期合理估值 20~22 元，维持“买入”评级。 

  

风险提示：体检行业及公司医疗质量突发事件；体检中心扩张速

度及盈利能力不及预期；体检中心快速扩张过程中的管理风险。 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6233 8726 12478 18219 

（+/-%） 102.20% 40% 43% 46% 

归母净利润(百万

元） 

614 876  1260  1825  

（+/-%） 81% 43% 44% 45% 

摊薄每股收益(元) 0.24  0.28  0.40  0.58  

市盈率(PE) 91  61  42  29  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）           利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1101  2366  2224  3037  4882    营业收入 3082  6233  8726  12478  18219  

应收和预付款项 
937  1524  1739  2452  3531  

  营业成本 
1593  3306  4625  6613  9656  

存货 
45  83  101  145  212  

  
营业税金及附

加 1  8  17  25  36  

其他流动资产 287  616  657  790  995    销售费用 718  1488  2077  2970  4373  

流动资产合计 2371  4590  4721  6424  9619    管理费用 264  464  698  1011  1476  

长期股权投资 1061  31  31  31  31    财务费用 40  111  41  44  31  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 6  18  0  0  0  

固定资产 937  1809  2370  2796  3087    投资收益 37  61  100  150  200  

在建工程 50  87  137  187  237    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 26  138  245  375  518  
  营业利润 

497  904  1367  1966  2847  

长期待摊费用 
0  0        

  
其他非经营损

益 2  -2  2  3  4  

其他非流动资产 3619  7890  9406  10513  11497    利润总额 499  902  1369  1969  2851  

资产总计 5990  12479  14128  16937  21116    所得税 120  207  342  492  713  

短期借款 830  1144  1144  1144  1144    净利润 379  694  1027  1476  2138  

应付和预收款项 730  1684  2092  2991  4367    少数股东损益 40  81  151  217  314  

长期借款 
245  603  603  603  603  

  
归母股东净

利润 339  614  876  1260  1825  

其他负债 600  2145  2358  2792  3457    
 

          

负债合计 2406  5577  6198  7531  9571    预测指标           

股本 2421  2601  3122  3122  3122    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 21  2357  1837  1837  1837    毛利率 48.31% 46.96% 47.00% 47.00% 47.00% 

留存收益 869  1538  2414  3674  5499    销售净利率 11.00% 9.85% 10.04% 10.10% 10.01% 

归母公司股东权

益 3313  6497  7373  8633  10457  
  

销售收入增长

率 46.65% 102.25% 40.00% 43.00% 46.01% 

少数股东权益 271  406  557  774  1087    EBIT 增长率 42.38% 87.80% 39.31% 42.62% 43.23% 

股东权益合计 
3584  6903  7930  9406  11545  

  净利润增长率 
30.21% 81.11% 42.79% 43.75% 44.81% 

负债和股东权益 5990  12479  14128  16937  21116    ROE 10.23% 9.45% 11.89% 14.59% 17.45% 

              ROA 
5.66% 4.92% 6.20% 7.44% 8.64% 

现金流量表(百万）           ROIC 18.03% 12.66% 14.43% 18.87% 26.08% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 0.14  0.24  0.28  0.40  0.58  

经营性现金流 707  1445  1707  2336  3338    PE(X) 94.14  91.13  61.01  42.44  29.31  

投资性现金流 -1161  -2014  -1766  -1447  -1416    PB(X) 9.63  8.76  7.25  6.19  5.11  

融资性现金流 451  1559  -83  -77  -77    PS(X) 10.36  9.13  6.13  4.29  2.93  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 42.31  40.20  30.52  21.15  14.54  

 
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 付禹璇 18515222902 fuyx@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 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 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 

广深销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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