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体检龙头地位稳固，看好长期
价值——美年健康三季报点评

报告摘要 研究部

美年健康于2018年10月29日发布2018年三季度报告，公司三
季度实现收入22.81亿元，同比增长23.6%；实现归母净利润2.55
亿元，同比增长7.22%；实现扣非归母净利润2.42亿元，同比增
长49.1%。公司前三季度实现收入58.19亿元，较上年同期增长
43.04%；实现归母净利润4.14亿元，较上年同期增长68.18%；
实现扣非归母净利润3.43亿元，较上年同期增长92.3%。同时，
公司预计18全年归母净利润8.2-8.8亿，较去年的5.8亿（追溯了美
因基因并表）增长41.3%-51.64%，略超市场预期。

推出美年好医生，客单价和体检人次双提升。2017年公司体检
人次为2160万，2018年上半年公司体检人次1600万，全年有望

为3000万人次提供专业体检服务。此外，公司更是联手平安好医
生、中国人保推出了创新产品——美年好医生，开创了健康管理
3.0时代。美年好医生的套餐定价999-4999不等，中位数1799，
相对18H1个检571元的客单价有较大幅度提升，更能提升个检占
比，预计能维持每年提升5%的目标。

渠道网络层次清晰，经营管理效率提升。美年健康下沉策略实
行较早，在目前基层市场空白的背景下，通过先参后控的方式迅
速跑马圈地，2018年基本实现全国600家专业体检中心的布局目
标，在覆盖面上，已经涵盖所有省、市自治区（除港澳台外）。
随着公司营业规模的扩大，公司规模效应愈加明显。根据2018
年三季报数据，公司销售毛利率为46.34%，同比增长0.26%；销
售净利率为8.58%，同比增长0.59%，综合盈利能力略有提升。
报告期内，公司销售费用率、管理费用率与财务费用率分别为
23.12%、6.29%、3.29%，其中财务费用率与管理率同比有所下
降，表明公司在长期发展中，更注重精细化管理，运营效率逐步
提升。

在披露三季报的同时，公司也发布了以集中竞价方式回购股份
预案的公告，回购的资金总额为人民币3-5亿元，回购价格不超
过人民币17元/股，回购期限为自公司股东大会审议通过回购方
案之日起6个月内。按照股份回购金额上限人民币50,000万元，
回购价格上限人民币17元/股进行测算，预计回购股份数量为
29,411,764股，约占公司总股本的0.94%。并且，回购股份将全
部用于员工持股计划或股权激励计划，这也充分表明了控股股东
对于公司价值的认定以及对未来公司长期发展的信心。
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体检龙头地位稳固，看好长期价值——美年健康三季报点评

美年健康于2018年10月29日发布2018年三季度报告，公司三季度实现收入22.81亿元，同比增长

23.6%；实现归母净利润2.55亿元，同比增长7.22%；实现扣非归母净利润2.42亿元，同比增长49.1%。

公司前三季度实现收入58.19亿元，较上年同期增长43.04%；实现归母净利润4.14亿元，较上年同期增

长68.18%；实现扣非归母净利润3.43亿元，较上年同期增长92.3%（以上同期数据均为慈铭100%并表

的口径）。

同时，公司预计18全年归母净利润8.2-8.8亿，较去年的5.8亿（追溯了美因基因并表）增长

41.3%-51.64%，略超市场预期。

三季度和全年的业绩预期说明公司内部整改虽然对短期业绩形成一定的扰动，但事件影响的边际

效应已经减弱，业绩符合预期，未来发展前景广阔。

推出美年好医生，客单价和体检人次双提升

公司体检中心现已覆盖全国32个省市自治区，215个核心城市，是国内规模领先、分布最广的专

业体检及医疗机构。2017年公司体检人次为2160万，2018年上半年公司体检人次1600万，全年有望

为3000万人次提供专业体检服务。

此外，公司针对体检套餐进行改进设计，增加基因检测等项目，扩大体检业务，加大推广个检力

度，提高个检项目占比。近期公司更是联手平安好医生、中国人保推出了创新产品——美年好医生，

从单一体检服务迈向“检、存、管、医、保”全程保障，开创了健康管理3.0时代。美年好医生的套餐

定价999-4999不等，中位数1799，相对18H1个检571元的客单价有较大幅度提升，更能提升个检占比，

预计能维持每年提升5%的目标。

图 1：美年健康体检人次 图 2：美年健康客单价

来源：公司公告，莫尼塔研究

渠道网络层次清晰，经营管理效率提升

与爱康国宾主要在一二线城市扩张的战略不同，美年健康下沉策略实行较早，在目前基层市场空

白的背景下，重点挖掘有一定人口总量和经济规模的三四线城市，通过先参后控的方式迅速跑马圈地，

2018年基本实现全国600家专业体检中心的布局目标，在覆盖面上，已经涵盖所有省、市自治区（除

港澳台外）。
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随着公司营业规模的扩大，公司规模效应愈加明显。根据2018年三季报数据，公司前三季度销售

毛利率为46.34%，同比增长0.26%；销售净利率为8.58%，同比增长0.59%，综合盈利能力略有提升。

报告期内，公司销售费用率、管理费用率与财务费用率分别为23.12%、6.29%、3.29%，其中财务费

用率与管理率同比有所下降，表明公司在长期发展中，更注重精细化管理，运营效率逐步提升。

大股东股份回购，认可公司长期价值

在披露三季报的同时，公司也发布了以集中竞价方式回购股份预案的公告，回购的资金总额为人

民币3-5亿元，回购价格不超过人民币17元/股，回购期限为自公司股东大会审议通过回购方案之日起6
个月内。按照股份回购金额上限人民币50,000万元，回购价格上限人民币17元/股进行测算，预计回购

股份数量为29,411,764股，约占公司总股本的0.94%。并且，回购股份将全部用于员工持股计划或股权

激励计划，这也充分表明了控股股东对于公司价值的认定以及对未来公司长期发展的信心。

盈利预测：2018年美年健康客单价和体检人次双提升，推出美年好医生提升客户黏性，同时继续

跑马圈地，覆盖更多区域，加强规模效应，此外，公司或将回购股份用于员工持股计划或股权激励计

划，将进一步加强市场信心，稳定龙头地位。预计今年利润增速在41.3%-51.64%，19-20年利润增速

还将保持30%-50%增长，看好公司长期发展。
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近期报告

 2018年10月28日 仿制药系列报告(一):美国市场环境篇

 2018年9月29日 厚积薄发，蛰伏始迎春——科伦药业深度报告

 2018年8月31日 医疗器械行业深度系列（一）：砥砺前行，器械行业正扬帆起航

 2018年8月29日 单抗生物类似药系列报告（三）——中国特色篇

 2018年8月24日 千呼万唤始出来——恒瑞医药吡咯替尼获批上市点评

 2018年7月23日 销售发力推动平稳高增长，大品种策略打造优质口服中成药企业_济川药业深度

 2018年7月15日 中药注射剂重压在肩，儿童药市场方兴未艾——《医疗机构处方审核规范》点评

 2018年7月13日 中美贸易战继续升温，对医药行业影响几何？——贸易战快评（二）

 2018年6月30日 网售处方药开闸在即，助力医药电商行业大变革

 2018年6月24日 望眼欲穿终得见——百时美施贵宝PD-1单抗Opdivo获批生产点评

 2018年5月30日 锐意进取换新颜 ，枯木逢春满枝鲜——东诚药业深度报告

 2018年5月10日 长春高新鼻喷流感疫苗生产申请受理点评

 2018年5月5日 恒瑞医药非格司亭获批上市点评

 2018年4月30日 抗癌药增值税率大幅下降，重大利好国内肿瘤药企

 2018年4月25日 透过现象看本质，业绩维持稳定增长——九州通2017年报和2018一季报点评

 2018年4月20日 厉兵秣马，重装上阵——品牌中药企业广誉远的价值再审视

 2018年4月10日 总把新桃换旧符——千金药业快评

 2018年4月09日 中美贸易战升温，对医药行业影响几何？
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