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市场价格（人民币）： 13.63 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 2,324.39 

总市值(百万元) 42,546.96 

年内股价最高最低(元) 25.20/13.20 

沪深 300 指数 3076.89 

中小板综 7403.06 
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“美年好医生”产业链再拓展，医质创新并重

驱动公司长期发展 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.140 0.236 0.270 0.372 0.509 

每股净资产(元) 1.37 2.50 2.53 2.70 3.04 

每股经营性现金流(元) 0.29 0.56 0.17 0.78 0.79 

市盈率(倍) 94.17 92.69 50.47 36.67 26.75 

净利润增长率(%) 30.21% 81.11% 37.34% 37.64% 37.07% 

净资产收益率(%) 10.23% 9.45% 12.80% 16.54% 20.12% 

总股本(百万股) 2,421.48 2,601.31 3,121.57 3,121.57 3,121.57 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件： 

 美年健康发布 2018 年三季度报告，业绩符合预期。 

 2018 年 1-9 月实现营业总收入 58.2 亿元，追溯调整后比上年同期增长

43%；归属于上市公司股东的净利润 4.14 亿元，追溯调整后比上年同期增

长 68%。 

 

简评： 

 三季度业绩符合预期，收入端增速趋稳。公司 2018Q3 单季度营收同比增速

23.6%，较前三季度有所放缓。我们预计，历经“广州富海”事件后，体检

行业监管更为严格，内部经营效率也有待进一步恢复。公司注重稳健长期发

展，合理调节扩张速度，重视医质内控，将强化公司长期发展能力。 

 三季度以来，强化医质管理使成本提升，利润端短期略有承压。我们预计，

随着公司服务扩容与产品创新不断，协同规模效应将释放利润端压力。 

 产业链拓展兑现，近日“美年好医生”发布，平台及渠道价值凸显。 

 回购预案发布，表明对公司业务发展的信心，促进公司的长远发展。 

 专业体检龙头，成长逻辑延续：1）布局高端品牌美兆、奥亚，服务能力多

维化；2）大众品牌美年、慈铭复制扩张；3）服务内容的多元化提升、从健

康管理、数据管理等角度提升价值。 

 

盈利预测与投资建议 

 根据最新的财务数据更新，我们预计公司 2018-2020 年实现净利润 8.43

亿、11.6 亿、15.9 亿。我们预计公司后续将倾注更多资源与成本在医质与内

控管理，注重稳健发展。从长期角度，公司的发展逻辑和成长空间没有发生

本质变化，我们继续看好公司的长期成长空间，维持买入评级。 

 

风险提示 
社会医患风险；体检中心扩张下沉速度和异地复制不达预期的风险；公司产

业链延伸、其他业态布局带来的医疗风险；后续经营放缓导致业绩低于预期

的风险；股票质押风险；限售股解禁的流动性风险；回购方案推进低于预期

等风险等。 

0

200

400

600

800

1000

8.71

11.07

13.43

15.79

18.15

20.51

22.87

1
7
1

0
3
0

1
8
0

1
3
0

1
8
0

4
3
0

1
8
0

7
3
1

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 美年健康 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 10 月 30 日  

医药健康研究中心 
 

美年健康 (002044.SZ)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
事件： 

 美年健康发布 2018 年三季度报告，业绩符合预期。 

 2018 年 1-9 月实现营业总收入 58.2 亿元，追溯调整后比上年同期增长
43%；归属于上市公司股东的净利润 4.14 亿元，追溯调整后比上年同期增
长 68%。 

 2018 年单三季度 7-9 月实现营业收入 22.8 亿元，追溯调整后比上年同期
增长 23.6%；归属于上市公司股东的净利润 2.55 亿元，追溯调整后比上年
同期增长 7.2%。 

 

经营分析： 

1. 三季度业绩符合预期，收入端增速稳定。 

 2018 年 1-9 月实现营业总收入 58.2 亿元，追溯调整后比上年同期增长

43%；归属于上市公司股东的净利润 4.14 亿元，追溯调整后比上年同期增

长 68%。 

 2018 年单三季度 7-9 月实现营业收入 22.8 亿元，追溯调整后比上年同期

增长 23.6%；归属于上市公司股东的净利润 2.55 亿元，追溯调整后比上年

同期增长 7.2%。 

 公司 2018Q3 单季度营收增速较前三季度有所放缓。我们预计，历经“广

州富海”事件后，体检行业监管更为严格，内部经营效率也有待进一步恢

复。公司注重稳健长期发展，合理调节扩张速度，重视医质内控，将强化

公司长期发展能力。 

 2018 年全年，公司预计归母净利润在 8.2 亿-8.8 亿之间。医质合规与产品

服务创新将强化公司的长期可持续发展能力。 

 

图表 1：美年健康 2015Q3-2018Q3 营业收入（万元）  图表 2：美年健康 2015Q3-2018Q3 归母净利润（万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 3：2015-2018 单三季度营业收入（万元）   图表 4：2015-2018 单三季度归母净利润（万元）  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2. 近期强化医质管理使利润端短期略有承压，我们预计，随着公司服务扩容
与产品创新不断，协同区域规模效应将释放利润端压力。 

 近期，公司根据整体战略，在扩大业务规模的同时，加大对合规运营、医
质规范方面的力度和管理权重，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。
为此，公司已投入相应的人力物力，导致成本增加，对短期内公司净利润
端增速产生一定影响。 

图表 5：美年健康 2015Q3-2018Q3 期间费用率情况  图表 6：美年健康 2015Q3-2018Q3 利润率情况 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 7：2015-2018 单三季度期间费用率情况  图表 8：2015-2018 单三季度利润率情况 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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 2018 年 1-9 月，公司积极拓展个检和增值服务市场，服务内涵再扩容。公
司不断改进套餐设计，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，产品结构继续优化。 

 同时，在产品和服务创新方面，公司推出极具创新意义的重量级健康管理
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 3.0 健康管理新时代，有望进一步拓展和提升公司的收入成长
空间。 

 

3. 产业链拓展兑现，近期“美年好医生”发布，平台及渠道价值凸显。 

 2018 年 10 月 25 日，美年健康联合平安好医生、中国人保财险，以及美年
生态圈企业优健康、大象医生正式推出健康管理产品“美年好医生”正式
发布。 

 该产品开启了美年健康从体检服务向闭环式医疗服务模式迈进的重要一步。  

 “美年好医生”包括五大核心服务：全面体检、健康银行、健康咨询、就
医直通与保险保障： 

 “检”—全面体检：为 6 个年龄层提供总计 162 款个性化的体检套餐。
同时，美年健康将通过覆盖全国 200 座城市的 400 家体检中心，以及
低剂量螺旋 CT、超导核磁共振、胶囊胃镜等高精尖设备，为消费者提
供精准体检服务； 

 “存”—健康银行：凭借优健康 APP，为消费者提供体检报告 36 小
时急速送达，并通过历年体检报告的大数据储存与分析，让消费者直
观对比指标变化趋势，并获得阳性指标和重大疾病风险提示； 

 “管”—健康咨询：与平安好医生合作的重点部分，主要凭借平安好
医生的行业优质资源和数千位专业人员，通过服务热线为消费者提供
及时的深度报告解读，并给予相应的健康管理方案； 

 “医”—就医直通：通过与大象医生合作，为患者搭建远程医疗平台，
为其解决看病难、就医慢困扰； 

 “保”—保险保证：与中国人保财险联手，采用检后重大疾病保险、
复查费用保险、体检意外保险，帮助患者进行全程的健康管理。 
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图表 9：“美年好医生”健康管理产品 

 
来源：公司资料，国金医药绘制，国金证券研究所 

 

4. 回购预案发布，表明对公司业务发展的信心，促进公司的长远发展。 

 拟以自有资金通过二级市场以集中竞价方式回购部分社会公众股份。本次
回购的资金总额不低于人民币 30,000 万元且不超过人民币 50,000 万元，
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。 

 预计回购数量约为 29,411,764 股, 约占本公司目前总股本的 0.94%。本次
回购股份用于员工持股计划或股权激励计划。 

 根据公司经营、财务及未来发展情况，公司认为本次回购不会对公司的经
营、财务和未来发展产生重大影响。 

图表 9：回购方案实施前后公司股权变化情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 



公司点评 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

5. 公司注重稳健长期发展，合理调节扩张速度，重视医质内控，将强化公司
长期发展能力。 

 公司将根据整体战略，在扩大业务规模的同时，加大对合规运营、医质规
范方面的力度和管理权重，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。 

 2018 年下半年以来，公司更加重视内控和服务质量管理，强化公司的长期
发展能力。公司进一步强化人力资源控制巡查、专家重点寻访培训、第三
方测评、纪检和投诉机制等内部监控措施，依托信息化手段，实现全流程
业务管控，进一步提升内部控制水平。 

 作为体检行业的龙头企业，美年已经率先启用高于行业一般标准的《十八
项核心制度汇编》，制定《专科制度、岗位职责、操作规程》以明确各个科
室、各个岗位操作制度、职责，使用实时记录、定期追溯的《医务管理记
录册》。 

 公司同时建立了三级质量管理、重大阳性报告、诊断报告控制等制度，通
过自查、互评严格控制体检中心的日常运营和员工业务操作规程，举办医
疗业务专项培训大会，使体检检测标准化。 

 

6. 专业体检龙头，成长逻辑延续，持续看好。 

 公司发展逻辑未变，未来三年看点将聚焦在：1）布局高端品牌美兆、奥亚，
服务能力多维化；2）大众品牌美年、慈铭复制扩张；3）服务内容的提升、
从健康管理、数据管理等角度提升价值。 

  1）布局高端品牌美兆、奥亚，服务能力多维化： 

 公司致力于打造多品牌战略，实现从大众体检到高端体检市场的全面布局： 

 美年健康先后收购了慈铭体检、美兆医疗，丰富了自身的品牌，进行了从
大众体检到高端体检市场的全面布局。 

 大众品牌：美年健康、慈铭体检 

 中端品牌：慈铭奥亚 

 高端品牌：美兆医疗 

 2）大众品牌美年、慈铭复制扩张： 

 从 2016 年下半年开始，公司的新开体检中心就重点聚焦在三线（及以下）
城市。从 2017 年的公司财务报表和公司体外并购基金孵化体检中心的进
度看，公司在三线（及以下）城市发展迅速，体检网络日趋完善。 

 与主要竞争对手相比，公司率先实现了全国重要城市的布点。目前公司网
点集中于一二线城市，三线、四线城市已实现多点布局，并已优先下沉到
五线城市。就体检中心数量而言，公司各线城市门店布局均衡，形成了较
为完善的体检网络。 
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图表 10：美年体检各线城市门店分布（2017 年）  图表 11：慈铭体检各线城市门店分布（2017 年） 

 

 

 
来源：公司公告，国金医药测算，国金证券研究所  来源：公司公告，国金医药测算，国金证券研究所 

 

图表 12：瑞慈体检各线城市门店分布（2017 年）  图表 13：爱康国宾各线城市门店分布（2017 年） 

 

 

 
来源：公司公告，国金医药测算，国金证券研究所  来源：公司公告，国金医药测算，国金证券研究所 

 

 

投资建议与盈利预测： 

 根据最新的财务数据更新，我们预计公司 2018-2020 年实现净利润 8.43
亿、11.6 亿、15.9 亿。我们预计公司后续将倾注更多资源与成本在医质与
内控管理，注重稳健发展。从长期角度，公司的发展逻辑和成长空间没有
发生本质变化，我们继续看好公司的长期成长空间，维持买入评级。 

 从长期角度，公司的发展逻辑和成长空间没有发生本质变化，我们继续看
好公司的长期空间，维持买入评级。 

 

风险提示： 

 社会医患风险；体检中心扩张下沉速度和异地复制不达预期的风险；公司
产业链延伸、其他业态布局带来的医疗风险；股价下跌股票质押面临的平
仓风险；限售股解禁的流动性风险；回购方案推进低于预期等风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 2,101 3,082 6,233 8,760 12,446 17,518  货币资金 1,106 1,101 2,366 3,500 4,000 4,200 

增长率  46.7% 102.2% 40.5% 42.1% 40.7%  应收款项 692 1,025 1,676 3,144 3,890 4,930 

主营业务成本 -1,094 -1,593 -3,306 -4,625 -6,547 -9,214  存货  25 45 83 127 158 215 

%销售收入 52.0% 51.7% 53.0% 52.8% 52.6% 52.6%  其他流动资产 79 199 464 232 257 371 

毛利 1,008 1,489 2,927 4,135 5,900 8,303  流动资产 1,901 2,371 4,590 7,003 8,305 9,715 

%销售收入 48.0% 48.3% 47.0% 47.2% 47.4% 47.4%  %总资产 42.4% 39.6% 36.8% 42.3% 44.7% 47.0% 

营业税金及附加 -2 -1 -8 -9 -12 -18  长期投资 1,114 1,456 945 1,230 1,372 1,512 

%销售收入 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  固定资产 688 987 1,895 2,506 2,746 2,884 

营业费用 -484 -718 -1,488 -2,172 -3,124 -4,467  %总资产 15.4% 16.5% 15.2% 15.2% 14.8% 14.0% 

%销售收入 23.0% 23.3% 23.9% 24.8% 25.1% 25.5%  无形资产 714 1,096 4,840 5,090 5,376 5,670 

管理费用 -195 -264 -464 -683 -971 -1,419  非流动资产 2,580 3,619 7,890 9,535 10,286 10,951 

%销售收入 9.3% 8.6% 7.4% 7.8% 7.8% 8.1%  %总资产 57.6% 60.4% 63.2% 57.7% 55.3% 53.0% 

息税前利润（EBIT） 326 506 968 1,270 1,792 2,400  资产总计 4,481 5,990 12,479 16,538 18,591 20,666 

%销售收入 15.5% 16.4% 15.5% 14.5% 14.4% 13.7%  短期借款 543 987 1,553 3,493 2,912 1,898 

财务费用 -20 -40 -111 -176 -278 -297  应付款项 455 877 1,948 2,624 3,367 3,993 

%销售收入 0.9% 1.3% 1.8% 2.0% 2.2% 1.7%  其他流动负债 118 234 964 688 843 1,001 

资产减值损失 -2 -6 -18 -14 -20 -31  流动负债 1,116 2,098 4,465 6,804 7,123 6,892 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 86 245 603 1,603 2,603 3,803 

投资收益 54 37 61 136 149 156  其他长期负债 37 63 508 1,049 1,259 1,367 

%税前利润 14.9% 7.4% 6.7% 11.1% 9.0% 7.0%  负债  1,239 2,406 5,577 9,457 10,986 12,063 

营业利润 358 497 904 1,217 1,643 2,228  普通股股东权益 3,056 3,313 6,497 6,587 7,017 7,905 

营业利润率 17.0% 16.1% 14.5% 13.9% 13.2% 12.7%  少数股东权益 185 271 406 493 588 698 

营业外收支 1 2 -2 7 9 9  负债股东权益合计 4,481 5,990 12,479 16,538 18,591 20,666 

税前利润 359 499 902 1,224 1,652 2,237         

利润率 17.1% 16.2% 14.5% 14.0% 13.3% 12.8%  比率分析       

所得税 -73 -120 -207 -294 -396 -537   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 20.3% 24.1% 23.0% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 286 379 694 930 1,255 1,700  每股收益 0.215 0.140 0.236 0.270 0.372 0.509 

少数股东损益 26 40 81 87 95 110  每股净资产 2.524 1.368 2.497 2.532 2.698 3.039 

归属于母公司的净利润 260 339 614 843 1,160 1,590  每股经营现金净流 0.272 0.292 0.555 0.171 0.778 0.795 

净利率 12.4% 11.0% 9.8% 9.6% 9.3% 9.1%  每股股利 1.200 1.200 1.200 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.52% 10.23% 9.45% 12.80% 16.54% 20.12% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 5.81% 5.66% 4.92% 5.10% 6.24% 7.70% 

净利润 286 379 694 930 1,255 1,700  投入资本收益率 6.71% 7.96% 7.87% 7.38% 9.58% 11.77% 

少数股东损益 26 40 81 87 95 110  增长率       

非现金支出 152 224 425 379 507 620  主营业务收入增长率 201.93% 46.65% 102.25% 40.54% 42.09% 40.74% 

非经营收益 -26 19 47 24 184 204  EBIT增长率 347.22% 55.26% 91.18% 31.24% 41.11% 33.90% 

营运资金变动 -83 86 279 -888 76 -457  净利润增长率 778.10% 30.21% 81.11% 37.34% 37.64% 37.07% 

经营活动现金净流 330 707 1,445 445 2,023 2,068  总资产增长率 555.49% 33.67% 108.35% 32.52% 12.42% 11.16% 

资本开支 -347 -454 -803 -1,668 -1,073 -1,093  资产管理能力       

投资 -1,222 -446 -882 -286 -142 -140  应收账款周转天数 51.5 83.2 66.6 115.0 100.0 90.0 

其他 0 -262 -328 136 149 156  存货周转天数 14.8 8.0 7.1 10.0 8.8 8.5 

投资活动现金净流 -1,569 -1,161 -2,014 -1,818 -1,066 -1,077  应付账款周转天数 35.1 49.0 47.8 65.0 55.0 45.0 

股权募资 1,482 7 487 28 50 78  固定资产周转天数 108.4 111.0 105.9 98.8 75.2 55.5 

债权募资 390 589 1,711 3,499 630 293  偿债能力       

其他 -105 -146 -638 -1,021 -1,136 -1,162  净负债/股东权益 -14.68% 3.64% 2.70% 35.20% 34.35% 31.35% 

筹资活动现金净流 1,767 451 1,559 2,506 -456 -791  EBIT利息保障倍数 16.4 12.6 8.7 7.2 6.4 8.1 

现金净流量 528 -3 989 1,134 500 200  资产负债率 27.66% 40.16% 44.69% 57.19% 59.09% 58.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 5 11 18 31 

增持 0 0 3 7 12 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.21 1.28 1.28 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-03-21 买入 12.99 N/A 

2 2017-04-13 买入 14.81 N/A 

3 2017-04-27 买入 14.71 N/A 

4 2017-07-13 买入 17.13 N/A 

5 2017-07-25 买入 16.14 N/A 

6 2017-08-29 买入 16.04 N/A 

7 2017-09-11 买入 16.40 24.00～24.00 
8 2017-09-14 买入 17.02 24.00～24.00  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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