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基本状况 

总股本(百万股) 3122 

流通股本(百万股) 2345 

市价(元) 15.78 

市值(百万元) 49265 

流通市值(百万元) 37004 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 4314.13 6233.05 8534.16 11589.46 15658.7

5 增长率 yoy% 105.29% 44.48% 36.92% 35.80% 35.11% 
净利润 451.70 613.80 854.73 1173.46 1624.55 
增长率 yoy% 73.55% 35.89% 39.25% 37.29% 38.44% 
每股收益（元） 0.14 0.20 0.27 0.38 0.52 
每股现金流量 0.28 0.46 0.35 0.68 0.83 

净资产收益率 7.71% 9.45% 11.84% 13.98% 16.21% 
P/E 109.05 80.25 57.63 41.98 30.32 
PEG 1.48 2.24 1.47 1.13 0.79 
P/B 8.40 7.58 6.82 5.87 4.92 

投资要点 

 事件：1 月 25 日，公司公告与国盛海通基金、海通证券达成战略合作协议，

后两者有意战略投资美年健康并持有公司 5%的股份，协议有效期 3 年。 

 点评：国盛海通基金系是以上海市属国资平台上海国盛（集团）有限公司为主，

联合海通证券等相关市属国企发起设立的纾困基金。该基金主要投向区域内符

合经济结构优化升级方向、有前景的上市民营企业，增加其流动性，助力民营

经济健康发展。合作协议中国盛海通基金和海通证券将给与公司战略支持，前

者将充分发挥自身推动民营经济健康发展作用，通过资本与产业对接，实现公

司业务快速发展；后者发挥在资本市场方面的专业优势，为公司提供一揽子专

业化金融服务。我们认为引入国资背景的产业基金，将有益于优化公司股东结

构、优化公司治理，有利于公司整合优势资源，提升市场竞争力。 

 坚持创新引领，推出“美年好医生”，客户粘性和客单价有望稳步提升：公司

与平安好医生和中国人保强强联合，2018 年年底正式推出“美年好医生”，新

产品五位一体使得从单一体检服务迈向“检、存、管、医、保”的全程保障，

继续引领行业驶向“健康体检 3.0 时代”；我们认为这一产品有望更进一步

满足中高端的消费者需求，推动客户粘性和客单价稳步提升。 

 大力夯实医质基础、经营稳字当头：2018 下半年以来全公司启动高于行业的

《医疗质量管理考核标准 800 分》的医质考核标准，施行集团抽查、省级巡

查、分公司督查、分院互查的四级控制体系；部分地区已陆续上线关键岗位

医师人脸识别系统、血液检测样本追踪系统，新系统有望 2019 年全公司落地

实施，医质考核标准和管控手段的全方位提升为公司长期稳健发展保驾护航。 

 盈利预测与估值：暂不考虑增发对公司的盈利贡献及股本摊薄效应，我们预计

2018-2020 年公司归属母公司净利润 8.5、11.7、16.2 亿元，同比增长 39.3%、

37.3%、38.4%，对应 EPS 为 0.27、0.38、0.52 元。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：体检中心盈利情况不及预期风险，医疗服务质量控制风险，定

增后股本摊薄使得预期每股收益下降的风险。 
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图表 1：美年健康财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 4590 6442 8392 11137 营业收入 6233 8534 11589 15659

  现金 2366 3360 4460 5948 营业成本 3306 4469 5979 7984

  应收账款 1406 2013 2688 3611 营业税金及附加 8 11 14 20

  其他应收款 269 442 527 731 营业费用 1488 2048 2758 3695

  预付账款 118 170 221 300 管理费用 464 632 858 1159

  存货 83 109 150 199 财务费用 111 153 213 232

  其他流动资产 347 347 347 348 资产减值损失 18 18 18 18

非流动资产 7890 8911 9891 10997 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 31 31 31 31 投资净收益 61 140 160 180

  固定资产 1809 2137 2435 2712 营业利润 904 1344 1910 2730

  无形资产 138 197 231 278 营业外收入 4 4 4 4

  其他非流动资产 5912 6547 7193 7976 营业外支出 6 6 6 6

资产总计 12479 15353 18283 22133 利润总额 902 1342 1908 2728

流动负债 4465 6433 7494 8842 所得税 207 308 439 627

  短期借款 1144 2700 2800 3000 净利润 694 1033 1469 2102

  应付账款 591 694 958 1315 少数股东损益 81 178 296 477

  其他流动负债 2730 3040 3736 4526 归属母公司净利润 614 855 1173 1625

非流动负债 1111 1114 1514 1914 EBITDA 1422 1893 2585 3482

  长期借款 603 1003 1403 1803 EPS（元） 0.24 0.27 0.38 0.52

  其他非流动负债 508 111 111 111

负债合计 5577 7547 9008 10755 主要财务比率

 少数股东权益 406 585 880 1358 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 2601 3122 3122 3122 成长能力

  资本公积 2357 1837 1837 1837 营业收入 44.5% 36.9% 35.8% 35.1%

  留存收益 1538 2262 3436 5060 营业利润 44.2% 48.7% 42.1% 43.0%

归属母公司股东权益 6497 7221 8395 10020 归属于母公司净利润 35.9% 39.3% 37.3% 38.4%

负债和股东权益 12479 15353 18283 22133 获利能力

毛利率(%) 47.0% 47.6% 48.4% 49.0%

现金流量表 净利率(%) 9.8% 10.0% 10.1% 10.4%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.4% 11.8% 14.0% 16.2%

经营活动现金流 1445 1090 2117 2576 ROIC(%) 11.5% 13.8% 17.8% 22.1%

  净利润 694 1033 1469 2102 偿债能力

  折旧摊销 407 396 462 519 资产负债率(%) 44.7% 49.2% 49.3% 48.6%

  财务费用 111 153 213 232 净负债比率(%) 38.67% 54.48% 51.20% 48.46%

  投资损失 -61 -140 -160 -180 流动比率 1.03 1.00 1.12 1.26

营运资金变动 279 -482 121 -130 速动比率 1.01 0.98 1.10 1.24

  其他经营现金流 14 130 11 33 营运能力

投资活动现金流 -2014 -1354 -1314 -1452 总资产周转率 0.58 0.61 0.69 0.77

  资本支出 812 500 550 600 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 -445 0 0 0 应付账款周转率 7.06 6.96 7.24 7.02

  其他投资现金流 -1647 -854 -764 -852 每股指标（元）

筹资活动现金流 1559 1257 297 363 每股收益(最新摊薄) 0.20 0.27 0.38 0.52

  短期借款 314 1556 100 200 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.35 0.68 0.83

  长期借款 358 400 400 400 每股净资产(最新摊薄) 2.08 2.31 2.69 3.21

  普通股增加 180 520 0 0 估值比率

  资本公积增加 -122 -520 0 0 P/E 87.02 62.49 45.51 32.88

  其他筹资现金流 828 -698 -203 -237 P/B 8.22 7.40 6.36 5.33

现金净增加额 989 994 1100 1488 EV/EBITDA 3 2 1 1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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