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[Table_Main] 
2018 年业绩符合预期，运营体检中心 600 家，

为公司长期发展奠定坚实基础 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,233 8,454 11,582 15,635 

同比（%） 102.2% 35.6% 37.0% 35.0% 

归母净利润（百万元） 614 822 1,184 1,639 

同比（%） 81.1% 34.0% 44.0% 38.4% 

每股收益（元/股） 0.20 0.26 0.38 0.53 

P/E（倍） 84.00 64.62 44.21 31.70 
     

 

投资要点 

 事件：公司公告 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入 84.54 亿元，
比上年同期增长 34.54%；实现营业利润 12.94 亿元，比上年同期增长
54.15%；实现利润总额 12.84 亿元，比上年同期增长 53.32%；实现归属
于上市公司股东的净利润 8.22 亿元，比上年同期增长 41.70%；同比增
速按追溯调整后的上年同期数据计算，增长符合预期。 

 点评：达成 600 家专业体检中心的布局目标，为长期高速发展打下坚实
基础：1）提升服务质量，强化核心竞争力，公司 2018 年延续了实现高
速增长。报告期内，公司延续了 2017 年高速增长的态势，实现营业总
收入 84.54 亿元，同比增长 34.54%，归属于上市公司股东的净利润 8.22

亿元，同比增长 41.70%。2018 年对公司是重要的考验之年，行业对体
检质量要求不断提高，公司积极的应对，快速的提升体检服务质量与管
理能力，借势提升自己核心竞争力，从而在 2018 年继续保持高速的增
长态势。 

2）运营体检中心达到 600 家，预期体检人次数在 3000 万人次左右，为
2019 年的高速增长奠定基础。2018 年公司达成了运营 600 家专业体检
中的目标，年度新增数量达到 200 家，覆盖全国除港澳台以外的全部省、
市、自治区，公司做到了提升服务质量和快速扩张两方面的齐头并进，
进一步巩固了公司在体检行业绝对龙头的地位。公司在 2018 年 1-6 月
累计体检人次数超过 1000 万人次，随着体检中心数量达成 600 家的年
初目标，我们认为全年体检人次数有望达到 3000 万人次的水平，为公
司 2019 年以及更长期的增长奠定坚实的基础。 

3）持续提高服务产品品质，开创 3.0 健康管理新时代。报告期内，公
司继续推出多元化的体检服务项目，提高胶囊胃肠镜、基因检测、冠脉
核磁、AD 早期检测、眼底人工智能等高端体检产品的体检中心覆盖率，
通过丰富体检套餐的内容拉动个检比例，并拉动人均客单价的上升。同
期公司推出了“美年好医生”健康管理产品，把单一的体检服务丰富到
健康的全方位管理，包括了“检、存、管、医、保”的全程保障体系，
真正的开启了我国居民健康管理新时代。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年的销售收入分别为
84.54 亿元、115.82 亿元和 156.35 亿元，归属母公司净利润为 8.22 亿元、
11.84 亿元和 16.39 亿元。我们看好公司体检业务规模的快速扩张以及作
为大健康产业入口端的价值，未来有能力导入更多体检项目与挖掘体检
数据的应用，全方面体现其大健康行业的龙头公司的价值。因此，持续
推荐公司，维持“买入”评级。 

 风险提示：医疗服务政策风险；并购整合企业融合风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.80 

一年最低/最高价 12.69/25.30 

市净率(倍) 8.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
39388.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.02 

资产负债率(%) 54.31 

总股本(百万股) 3121.57 

流通A股(百万股) 2344.56  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

1.   2018 年收入和业绩分别同比增长 34.54%和 41.70%，符合预

期。 

公司公告 2018 年业绩快报，公司实现营业总收入 84.54 亿元，比上年同期增长

34.54%；实现营业利润 12.94 亿元，比上年同期增长 54.15%；实现利润总额 12.84 亿元，

比上年同期增长 53.32%；实现归属于上市公司股东的净利润 8.22 亿元，比上年同期增

长 41.70%；同比增速按追溯调整后上年同期数据计算，增长符合预期。 

图 1：公司的销售收入和归母净利润变化情况 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.   达成 600 家专业体检中心的布局目标，为长期高速发展打下坚

实基础。 

1）提升服务质量，强化核心竞争力，公司 2018 年延续了实现高速增长。 

报告期内，公司延续了 2017 年高速增长的态势，实现营业总收入 84.54 亿元，同比

增长 34.54%，归属于上市公司股东的净利润 8.22 亿元，同比增长 41.70%。2018 年对公

司是重要的考验之年，行业对体检质量要求不断提高，公司积极的应对，快速的提升体

检服务质量与管理能力，借势提升自己核心竞争力，从而在 2018 年继续保持高速的增

长态势。 

2）运营体检中心达到 600 家，预期体检人次数在 3000 万人次左右，为 2019 年的高速

增长奠定基础。 

2018 年公司达成了运营 600 家专业体检中的目标，年度新增数量达到 200 家，覆盖
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全国除港澳台以外的全部省、市、自治区，公司做到了提升服务质量和快速扩张两方面

的齐头并进，进一步巩固了公司在体检行业绝对龙头的地位。公司在 2018 年 1-6 月累

计体检人次数超过 1000 万人次，随着体检中心数量达成 600 家的年初目标，我们认为

全年体检人次数有望达到 3000 万人次，为公司 2019 年以及更长期的增长奠定坚实的基

础。 

3）持续提高服务产品品质，开创 3.0 健康管理新时代。 

报告期内，公司继续推出多元化的体检服务项目，提高胶囊胃肠镜、基因检测、冠

脉核磁、AD 早期检测、眼底人工智能等高端体检产品的体检中心覆盖率，通过丰富体

检套餐的内容拉动个检比例，并拉动人均客单价的上升。同期公司推出了“美年好医生”

健康管理产品，把单一的体检服务丰富到健康的全方位管理，包括了“检、存、管、医、

保”的全程保障体系，真正的开启了我国居民健康管理新时代。 

3.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年的销售收入分别为 84.54 亿元、115.82 亿元和 156.35 亿

元，归属母公司净利润为 8.22 亿元、11.84 亿元和 16.39 亿元。我们看好公司体检业务

规模的快速扩张以及作为大健康产业入口端的价值，未来有能力导入更多体检项目与挖

掘体检数据的应用，全方面体现其大健康行业的龙头公司的价值。因此，持续推荐公司，

维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

医疗服务政策风险；并购整合企业融合风险。 
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美年健康三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4590 5036 9026 10170   营业收入 6233 8454 11582 15635 

  现金 2366 2473 5301 5633   减:营业成本 3306 4582 6277 8474 

  应收账款 1406 1677 2547 3155      营业税金及附加 8 90 124 167 

  存货 83 95 149 180      营业费用 1488 1868 2548 3424 

  其他流动资产 734 792 1028 1203        管理费用 464 597 811 1094 

非流动资产 7890 7180 6660 6365      财务费用 111 73 23 -30 

  长期股权投资 31 31 31 31      资产减值损失 18 0 0 0 

  固定资产 1809 2169 2731 2523   加:投资净收益 61 50 49 53 

  在建工程 87 115 148 191      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 138 152 170 192   营业利润 904 1293 1848 2558 

  其他非流动资产 5825 4712 3580 3428   加:营业外净收支  -2 -10 0 0 

资产总计 12479 12215 15686 16536   利润总额 902 1283 1848 2558 

流动负债 4465 3538 5938 5179   减:所得税费用 207 321 462 640 

短期借款 1144 1144 1144 1144      少数股东损益 81 140 202 279 

应付账款 591 609 1035 1184   归属母公司净利润 614 822 1184 1639 

其他流动负债 2730 1785 3759 2851   EBIT 966 1310 1825 2483 

非流动负债 1111 942 783 629   EBITDA 1373 1741 2371 3183 

长期借款 1000 831 671 517                                                                              

其他非流动负债 112 112 112 112   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5577 4480 6721 5808   每股收益(元) 0.20 0.26 0.38 0.53 

少数股东权益 406 546 748 1027   每股净资产(元) 2.08 2.30 2.63 3.11 

归属母公司股东权益 6497 7189 8217 9700   

发行在外股份(百万

股) 2601 3122 3122 3122 

负债和股东权益 12479 12215 15686 16536   ROIC(%) 8.1% 10.4% 13.2% 15.9% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 12.4% 15.5% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 47.0% 45.8% 45.8% 45.8% 

经营活动现金流 1445 350 3132 946   销售净利率(%) 9.8% 9.7% 10.2% 10.5% 

投资活动现金流 -2014 330 23 -351 

 

资产负债率(%) 44.7% 36.7% 42.8% 35.1% 

筹资活动现金流 1559 -574 -327 -264   收入增长率(%) 102.2% 35.6% 37.0% 35.0% 

现金净增加额 989 106 2829 331   净利润增长率(%) 81.1% 34.0% 44.0% 38.4% 

折旧和摊销 407 430 546 700  P/E 84.00 64.62 44.21 31.70 

资本开支 812 322 515 739  P/B 8.07 7.29 6.38 5.41 

营运资本变动 279 -1066 1227 -1589  EV/EBITDA 38.69 30.33 21.10 15.65 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴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。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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