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[Table_Main] 
2018 年实现体检中心 633 家，检验人次数超

过 2778 万人次，行业龙头地位显著 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,458 11,674 15,966 21,490 

同比（%） 35.7% 38.0% 36.8% 34.6% 

归母净利润（百万元） 821 1,163 1,641 2,250 

同比（%） 33.7% 41.7% 41.2% 37.1% 

每股收益（元/股） 0.26 0.37 0.53 0.72 

P/E（倍） 63.90 45.11 31.96 23.31      
 

投资要点 

 事件：公司公告 2018 年实现营业总收入 84.58 亿元，追溯调整后比上
年同期增长 34.64%；归属于上市公司股东的净利润 8.21 亿元，追溯调
整后比上年同期增长 40.53%；扣非后归属母公司股东净利润 7.11 亿元，
追溯调整后比上年同期增长 33.55%，符合预期。公司 2019 年 Q1 公司
实现营业总收入 12.79 亿元，追溯调整后同比增长 4.21%；归属于上市
公司股东的净利润-1.18 亿元，追溯调整后同比降低 6.45%；扣非后归属
母公司股东净利润-2.71 亿元，追溯调整后同比降低 174.28%，略低于预
期。 

同期，公司公告拟以自有资金收购名流健康产业集团有限公司持有的安
徽诺一健康管理有限公司 51%股权，本次股权转让金额合计为人民币
12,750 万元。同期公司公告拟以自筹资金 5,000 万元投资设立全资子公
司美年健康人工智能科技有限公司。 

 2018 年实现体检中心 633 家，检验人次数超过 2778 万人次。1）2018

年体检中心 633 家，检验人次数超过 2778 万，计划 2019 年力争实现体
检中心数量达到 700 家、体检服务人次 3,600 万、个检占比 30%、平均
客单价 500 元/人的年度目标。2）创新驱动，公司推出“美年好医生”，
引领行业从传统体检服务是基于最初的以初级筛查为主的常规体检—
—健康体检 1.0，升级到包括 CT、核磁、胶囊胃镜等大型检验设备进行
精准检测的 2.0 时代，到“检”“存”“管”“医”“保”全程保障的 3.0

健康管理时代，美年健康一步步用技术和服务创新推动体检行业向前发
展。 

 收购安徽诺一 51%的股权，进一步扩大在安徽省的 2/3/4 线城市的体检
中心布局。安徽诺一在安徽省多个城市运营体检中心，其 2018 年实现
收入和净利润分别为 1.25 亿元和 1637 万元。安徽诺一整体估价为 2.34

亿元，根据 2018 年业绩计算，对应估值 14.3X。从安徽诺一所拥有的
11家体检中心成立时间和执业许可证情况来看，多数体检中心均为2016

年至 2018 年获批，因此安徽诺一的体检中心均具备较好的上升期，其
业绩增长有望进入快速增长阶段。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的销售收入分别为
116.74 亿元、159.66 亿元和 214.90 亿元，归属母公司净利润为 11.63 亿
元、16.41 亿元和 22.50 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) 8.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
39388.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.06 

资产负债率(%) 57.24 

总股本(百万股) 3121.57 

流通A股(百万股) 2344.56  
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1.   2018 年收入和业绩同比口径分别增长 34.64%和 40.53%，2019

年 Q1 收入和业绩同比口径分别增长 4.21%和-6.45%，符合预期。 

公司公告 2018年实现营业总收入 84.58亿元，追溯调整后比上年同期增长 34.64%；

归属于上市公司股东的净利润 8.21 亿元，追溯调整后比上年同期增长 40.53%；扣非后

归属母公司股东净利润 7.11 亿元，追溯调整后比上年同期增长 33.55%，符合预期。 

公司 2019 年 Q1 公司实现营业总收入 12.79 亿元，追溯调整后同比增长 4.21%；归

属于上市公司股东的净利润-1.18 亿元，追溯调整后同比下降 6.45%；扣非后归属母公司

股东净利润-2.71 亿元，追溯调整后同比下降 174.28%，略低于预期。 

公司公告分红预案，拟以 3,114,959,956 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

0.53 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 2 股。 

同期，公司公告拟以自有资金收购名流健康产业集团有限公司持有的安徽诺一健康

管理有限公司 51%股权，本次股权转让金额合计为人民币 12,750 万元。 

同期，公司公告拟以自筹资金 5,000 万元投资设立全资子公司美年健康人工智能科

技有限公司，聚焦医学影像人工智能辅助诊断、超声人工智能系统、眼底扫描和人工智

能分析、脑健康（老年痴呆）预警智能平台、中医智能体检、智能化套餐设计和报告解

读、体检流程智能优化系统、重大疾病早期筛查技术等，为客户提供高品质的个性化、

定制化、智能化健康管理服务。 

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.   2018 年实现体检中心 633 家，检验人次数超过 2778 万人次。 
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1）2018 年体检中心 633 家，检验人次数超过 2778 万，2019 年目标体检中心数量达到

700 家、体检服务人次 3,600 万 

2018 年公司收入和利润持续保持高速增长，分别增长 34.64%和 40.53%。在 2018

年经历了对公司和体检行业来说具备深远的影响的“富海门诊事件”事件之后，公司通

过不断提高自己的业务能力，依然保持了快速稳健的发展态势。截止 2018 年底，公司

实现覆盖全国 31 个省市自治区、301 个核心城市，完成布局 633 家体检中心（含在建），

全年体检人次超过 2,778 万（含参股体检中心），无论在区域扩张和体检人次扩张再上一

个台阶，体检行业龙头地位显著。 

公司在年报中提出了 2019 年的经营计划，其中明确继续深耕全国市场，加快三四

线城市布局，力争实现体检中心数量达到700家、体检服务人次3,600万、个检占比30%、

平均客单价 500 元/人的年度目标。 

2）服务内容上技术引领，创新驱动 

在服务内容拓展上，公司引进胶囊胃镜、佳能（东芝）心脏冠脉核磁、低剂量螺旋

CT、飞利浦 1.5T 超导核磁共振等专业设备，不断加强在人工智能、基因检测、肿瘤早

筛、智能诊断、健康保险等核心赛道的控制力，强练内功，以专业化、智能化、标准化

管理强化质控水平。在丰富了体检套餐的同时，提高检验的质量和服务水平，吸引更多

的个检业务，保持个检占比和人均客单价保持较快增长。 

报告期内，公司推出“美年好医生”，引领行业从传统体检服务是基于最初的以初

级筛查为主的常规体检——健康体检 1.0，升级到包括 CT、核磁、胶囊胃镜等大型检验

设备进行精准检测的 2.0 时代，到“检”“存”“管”“医”“保”全程保障的 3.0 健康管

理时代，美年健康一步步用技术和服务创新推动体检行业向前发展。 

3）重质量，强化医质管理，提升医疗服务。 

公司明确品牌的核心是质量，质量的核心是医疗。尤其在经历了 2018 年体检行业

风波，美年健康从新建立管理体系来用以保障体检服务，从而在源头控制体检服务的质

量风险。为此，公司建立了九大规范质控体系，涵盖了从体检设备、体检中心资质、医

护人员资质、隐私（信息）保护、检测过程实时跟踪、医疗管理国际标准认知、统一管

理和全程跟踪等质控规范体系。 

3.   2019 年 Q1 收入增长稳定，成本上升导致业绩波动 

在 2019 年初，公司建立规范质检体系，相继开展了人脸识别、血液样本跟踪查询

等多个体检服务质量保障系统，在完善质控体系的同时也增加了成本投入。2019 年 Q1

公司的毛利率和净利润率水平明显下降，分别只有 20.32%和-10.59%，2018 年同期毛利

率和净利润率水平分别为 32.70%和-8.12%。我们认为质控体系的建立有助于显著提高公

司的服务质量，且多数设备的成本为一次性支出，因此公司毛利率和净利润率水平将逐
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季提高。 

图 2：公司的毛利率和净利润率以及费用率变化情况 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

公司 2019年Q1的销售费用率和管理费用率也有显著提高，分别为30.08%和11.81%，

高于去年同期的 30.06%和 9.76%的水平。其中管理费用上升较快，2019 年 Q1 管理费用

达到 1.51 亿元，同比增长 19.84%，显著高于收入增速，也直接拖累了公司净利润。 

4.   收购安徽诺一 51%的股权，进一步扩大在安徽省的 2/3/4 线城

市的体检中心布局 

公司公告全资子公司美年大健康产业（集团）有限公司拟以自有资金收购名流健康

产业集团有限公司持有的安徽诺一健康管理有限公司 51%股权，本次股权转让金额合计

为 12,750 万元。 

安徽诺一在安徽省多个城市运营体检中心，其 2018年实现收入和净利润分别为 1.25

亿元和 1637 万元，在 2017 年同期收入和净利润 3879 万元和-50.60 万元基础上有显著

提高。安徽诺一整体估价为 2.34 亿元，根据 2018 年业绩计算，对应估值 14.3X。从安

徽诺一所拥有的 11 家体检中心成立时间和执业许可证情况来看，多数体检中心均为

2016 年至 2018 年获批，因此安徽诺一的体检中心均具备较好的上升期，其业绩增长有

望进入快速增长阶段。 

公司持续通过先参后控和外延并购的发展模式快速扩张。此次收购安徽诺一符合公

司的发展逻辑和发展方向，有助于公司在安徽地区快速提高竞争力和区域覆盖面，我们

看好公司后期的管理和整合能力，为安徽诺一和美年健康带来快速的协同发现效应。 
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表 1：安徽诺一拥有的 11 家体检中心的情况列表 

序

号 
公司名称 成立日期 

证书（最新） 

签发时间 

注册资本 

（万元） 
持股比例 

营业面积 

（平方米） 

1 合肥蜀山艾诺健康体检门诊部有限公司 2010/10/15 2018/5/23 1,000 100% 1,570.29 

2 六安艾诺健康体检门诊部有限公司 2016/8/17 2018/10/30 600 100% 2429.16 

3 巢湖艾诺健康体检综合门诊部有限公司 2016/9/21 2016/1/22 600 51% 1,670.00 

4 芜湖艾诺门诊部有限公司 2016/9/23 2018/2/2 600 100% 3,068.00 

5 合肥庐阳艾诺门诊部有限公司 2016/12/28 2017/12/13 1,000 100% 4,700.00 

6 淮北艾诺万佳健康体检有限公司 2017/1/6 2019/2/1 1,000 100% 2,118.00 

7 蚌埠经济开发区艾诺门诊部有限公司 2017/4/20 2017/10/25 420 100% 3,600.00 

8 滁州艾诺健康体检门诊部有限公司 2017/7/11 2018/3/16 600 100% 3,300.00 

9 安庆艾诺健康体检门诊部有限公司 2017/7/26 2018/2/28 600 100% 3,792.00 

10 淮南市艾诺健康体检门诊有限公司 2017/10/25 2017/1/11 50 100% 3,167.00 

11 阜阳市颍州区艾诺综合门诊部有限公司 2018/1/18 2018/5/15 600 100% 4,100.00 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   设立美年健康人工智能全资子公司，充分挖崛数据价值，更好

服务体检业务 

公司拟以自筹资金人民币 5,000 万元投资设立全资子公司美年健康人工智能科技有

限公司。聚焦医学影像人工智能辅助诊断、超声人工智能系统、眼底扫描和人工智能分

析、脑健康（老年痴呆）预警智能平台、中医智能体检、智能化套餐设计和报告解读、

体检流程智能优化系统、重大疾病早期筛查技术等，为客户提供高品质的个性化、定制

化、智能化健康管理服务。 

美年健康一直是体检行业创新的领导者，此次设立人工智能全资子公司是美年健康

进一步提升服务能力，同时充分挖掘体检和健康管理为入口的价值，为预防医学+人工

智能技术应用的寻找突破口。 

6.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019-2021 年的销售收入分别为 116.74 亿元、159.66 亿元和 214.90

亿元，归属母公司净利润为 11.63 亿元、16.41 亿元和 22.50 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。 

7.   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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5806 6771 8757 11586   营业收入 8458 11674 15966 21490 

  现金 2494 2384 3623 4338   减:营业成本 4436 6327 8653 11658 

  应收账款 1969 2690 3683 4894      营业税金及附加 12 16 22 29 

  存货 127 173 236 315      营业费用 2027 2650 3624 4878 

  其他流动资产 1216 1525 1215 2039        管理费用 578 794 1080 1446 

非流动资产 10548 11149 12021 13029      财务费用 246 167 137 95 

  长期股权投资 60 82 104 124      资产减值损失 26 0 0 0 

  固定资产 2562 3156 4043 5144   加:投资净收益 195 98 118 137 

  在建工程 69 145 217 269      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 165 183 205 236   营业利润 1297 1818 2567 3519 

  其他非流动资产 7692 7583 7452 7256   加:营业外净收支  -13 0 0 0 

资产总计 16355 17920 20778 24614   利润总额 1283 1818 2567 3519 

流动负债 6654 7224 8504 10036   减:所得税费用 311 440 621 852 

短期借款 2414 2414 2414 2414      少数股东损益 152 216 304 417 

应付账款 773 1172 1488 2096   归属母公司净利润 821 1163 1641 2250 

其他流动负债 3468 3638 4602 5526   EBIT 1503 1959 2678 3589 

非流动负债 2405 2023 1655 1292   EBITDA 2068 2552 3441 4558 

长期借款 2250 1867 1500 1137                                                                              

其他非流动负债 155 155 155 155   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9059 9247 10159 11328   每股收益(元) 0.26 0.37 0.53 0.72 

少数股东权益 730 945 1249 1666   每股净资产(元) 2.10 2.48 3.00 3.72 

归属母公司股东权益 6566 7729 9370 11620   

发行在外股份(百万

股) 3122 3122 3122 3122 

负债和股东权益 16355 17920 20778 24614   ROIC(%) 9.4% 11.8% 14.6% 17.2% 

                                                                           ROE(%) 13.3% 15.9% 18.3% 20.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.6% 45.8% 45.8% 45.8% 

经营活动现金流 1539 1895 3235 2980   销售净利率(%) 9.7% 10.0% 10.3% 10.5% 

投资活动现金流 -2781 -1096 -1516 -1840 

 

资产负债率(%) 55.4% 51.6% 48.9% 46.0% 

筹资活动现金流 1242 -910 -480 -426   收入增长率(%) 35.7% 38.0% 36.8% 34.6% 

现金净增加额 0 -111 1240 715   净利润增长率(%) 33.7% 41.7% 41.2% 37.1% 

折旧和摊销 565 593 763 968  P/E 63.90 45.11 31.96 23.31 

资本开支 831 579 850 987  P/B 7.99 6.79 5.60 4.51 

营运资本变动 -116 -145 508 -614  EV/EBITDA 27.21 21.89 15.86 11.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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