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流通市值(亿元) 361 
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超)20190212 

2 美年健康(002044)-公司点评：计
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司长期发展-买入-(中泰证券_江琦、

王超)20190128 

3 美年健康(002044)-公司点评：定
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长基础-买入-(中泰证券_江琦、王

超)20181123 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6282.36 8458.45 10725.31 14028.7

1 

17886.6

1 增长率 yoy% 45.62% 34.64% 26.80% 30.80% 27.50% 
净利润 583.95 820.65 1077.59 1452.18 1925.54 
增长率 yoy% 27.82% 53.47% 33.56% 39.17% 37.08% 
每股收益（元） 0.22 0.26 0.35 0.47 0.62 
每股现金流量 0.45 0.49 0.72 0.76 0.99 

净资产收益率 8.91% 12.50% 19.17% 21.22% 22.64% 
P/E 114.69 58.50 44.55 33.06 24.93 
PEG 4.12 1.09 1.33 0.84 0.67 
P/B 6.11 7.31 6.21 5.23 4.32 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年报，报告期内公司实现营收 84.58 亿元，同比增 3

4.64%；实现归母净利润 8.21 亿元，同比增 40.53%，实现归母扣非净利润 7.

11 亿元，同比增长 33.55%；公司发布 2019 年 1 季报，报告期内实现营收 1

2.79 亿元，同比增 4.21%；实现归母净利润-1.18 亿，同比降 6.48%；实现扣

非归母净利润-2.70 亿，同比降 174.3%。 

 点评：2019Q1 业绩低于预期，收入和利润端表现不佳；我们认为主要由于受

去年“广州富海”等事件影响，短期部分团单客户流失，个人客户体检意愿下

降，同时由于公司较去年同期并表医院数及工作人员数增加使得固定摊销及人

员薪酬总数上升，共同造成公司收入放缓，成本上升。我们认为经过行业和公

司自身较为充分的调整后，公司有望于下半年重新恢复良好的收入增速。 

 财务数据方面：2018 年公司毛利率 47.56%，同比增 60bp；销售费用率 23.

96%，基本保持稳定；财务费用率 2.91%，同比增 113bp，融资规模和融资

利率的上升共同使得财务费用显著上升；2019Q1 公司的非经常性损益达 1.5

亿元，主要是一项非流动金融资产公允价值变动带来的 1.8 亿收益贡献，该项

收益为公司按最新的会计准则，将今年已实现和计划参转控的体检中心按照公

允价值进行了一次性相应重估所致。Q1 公司经营性现金流-5.6 亿元，Q1 为传

统单季，后续有望逐季转好。 

 经营网络遍布全国，区域品牌协同发展：2018 年初步实现中国大陆市场（除

港澳台地区）全覆盖，在 31 个省市自治区、301 座核心城市布局 633 家专业

体检中心（含在建），健康体检龙头地位进一步巩固。其中：公司控股 256 家、

参股 292 家、在建 85 家，全年合计为 2778 万人次（含参股体检中心）提供

了专业健康体检服务；三四线城市是蓝海市场，公司加快三、四线城市布局，

目前一二线与三四线市场分布的比例为 51%：49%。于此同时，美兆和奥亚为

代表的中高端体检中心的门店数得到大幅增长。 

 大力强化医质管理，短期公司盈利表现受影响，长期有望成为重要竞争力： 

“广州富海事件”后，公司主动大力加强了对医质的管控和投入，现已形成了

人脸识别、血液追踪、AI 影像筛查等独具特色的医疗质控标准，还建立了三级

质量管理、重大阳性报告、诊断报告控制等制度；除此之外对部分饱和医院进

行限流措施、加强关键岗位医师投入等，虽然这对公司收入和成本均产生一定
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影响，但我们认为这将逐渐成为公司的重要竞争力。 

 并购美因基因、推出美年好医生，体检流量入口的变现渠道丰富：2018 年公

司完成收购美因基因，全年实现收入 2.03 亿元，净利润 4299 万元，基因样本

量累计超过 300 万。借助公司体检平台优势，美因基因检测业务得到迅速提

升。公司联合优健康、大象医生、平安好医生、中国人保财险，共同推出一站

式健管创新产品“美年好医生”。为消费者提供更好的客户体验和全生命周期的

健康管理服务，美年引领行业进入体检 3.0 时代。 

 盈利预测和投资建议：暂不考虑增发对公司的盈利贡献及股本摊薄效应，由于

考虑公司收入增速可能放缓，我们调整对公司盈利预测，2019-2021 年公司归

属母公司净利润分别为 10.8 亿、14.5 亿元和 19.3 亿元，同比增长 33.6%、3

9.2%、37.1%，对应 EPS 为 0.72、0.76、0.99 元。调整为“增持”评级。 

 风险提示事件：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 2018 年主要财务数据表现情况 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 2：美年健康分季度收入表现情况（百万元） 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告 

 

  

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2017 6,233.1 5,394.2 1,488.1 463.5 111.2 207.3 583.9

2018 8,458.5 7,361.6 2,026.7 578.0 245.8 310.7 820.6

同比增速 35.7% 36.5% 36.2% 24.7% 121.0% 49.9% 40.5%
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图表 3：美年健康分季度财务数据表现情况 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 

 

图表 4：美年健康的盈利表现情况  图表 5：美年健康期间费用率情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 

 

 

  

2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q

营业收入 555.0 1,066.4 1,367.9 3,243.8 1,224.9 2,259.9 2,281.1 2,639.8 1,278.8

营收同比增长 79.6% 45.4% 62.8% 170.5% 120.7% 111.9% 66.8% -18.6% 4.4%

营收环比增长 -53.7% 92.1% 28.3% 137.1% -62.2% 84.5% 0.9% 15.7% -51.6%

营业成本 403.9 508.4 695.4 1,698.1 824.3 1,102.9 1,164.8 1,313.1 1,018.9

营业费用 185.6 267.9 333.7 700.9 368.3 599.7 527.5 510.7 384.6

管理费用 69.0 84.9 80.7 229.0 119.6 148.4 143.5 158.8 151.0

财务费用 17.2 25.4 31.1 37.4 37.8 67.3 75.0 65.3 83.6

营业利润 -135.4 199.2 279.3 560.5 -118.6 437.0 369.4 627.6 -157.1

利润总额 -135.4 198.7 280.1 558.1 -117.3 437.0 364.4 618.0 -160.9

所得税 -22.4 49.2 61.5 118.9 -17.8 116.5 69.3 144.3 -25.5

归母净利润 -105.8 134.3 187.5 397.7 -98.3 267.9 255.1 406.8 -118.4

少数股东损益 -7.2 15.2 31.0 41.5 -1.1 52.6 40.0 66.9 -17.0
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图表 6：美年健康财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 5806 8541 11447 15139 营业收入 8458 10725 14029 17887

  现金 2494 4765 6628 9110 营业成本 4436 5642 7363 9351

  应收账款 1969 2472 3234 4123 营业税金及附加 12 14 20 27

  其他应收款 397 493 645 822 营业费用 2027 2488 3170 3899

  预付账款 202 257 335 426 管理费用 578 751 968 1216

  存货 127 154 206 258 财务费用 246 262 291 315

  其他流动资产 617 400 400 400 资产减值损失 26 22 24 23

非流动资产 10548 11067 11741 12586 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 60 60 60 60 投资净收益 195 220 250 280

  固定资产 2562 2513 2430 2315 营业利润 1297 1721 2388 3268

  无形资产 165 177 189 201 营业外收入 5 4 5 4

  其他非流动资产 7760 8317 9062 10010 营业外支出 18 20 20 20

资产总计 16355 19608 23188 27725 利润总额 1283 1705 2373 3253

流动负债 6654 8224 9795 11653 所得税 311 406 565 774

  短期借款 2414 3200 3800 4500 净利润 973 1299 1808 2478

  应付账款 804 1015 1329 1685 少数股东损益 152 222 356 553

  其他流动负债 3437 4009 4666 5468 归属母公司净利润 821 1078 1452 1926

非流动负债 2405 2706 2907 3107 EBITDA 2107 2499 3225 4158

  长期借款 1354 1554 1754 1954 EPS（元） 0.26 0.35 0.47 0.62

  其他非流动负债 1051 1152 1153 1154

负债合计 9059 10930 12702 14760 主要财务比率

 少数股东权益 730 951 1307 1860 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 3122 3122 3122 3122 成长能力

  资本公积 1332 1332 1332 1332 营业收入 34.6% 26.8% 30.8% 27.5%

  留存收益 2196 3273 4725 6651 营业利润 53.8% 32.7% 38.8% 36.8%

归属母公司股东权益 6566 7727 9179 11105 归属于母公司净利润 40.5% 31.3% 34.8% 32.6%

负债和股东权益 16355 19608 23188 27725 获利能力

毛利率(%) 47.6% 47.4% 47.5% 47.7%

现金流量表 净利率(%) 9.7% 10.0% 10.4% 10.8%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 12.5% 13.9% 15.8% 17.3%

经营活动现金流 1539 2256 2364 3078 ROIC(%) 12.4% 15.4% 19.8% 24.9%

  净利润 973 1299 1808 2478 偿债能力

  折旧摊销 565 516 546 575 资产负债率(%) 55.4% 55.7% 54.8% 53.2%

  财务费用 246 262 291 315 净负债比率(%) 50.72% 50.81% 50.02% 49.14%

  投资损失 -195 -220 -250 -280 流动比率 0.87 1.04 1.17 1.30

营运资金变动 -116 141 -43 -25 速动比率 0.85 1.02 1.15 1.28

  其他经营现金流 66 257 13 15 营运能力

投资活动现金流 -2781 -871 -1021 -1191 总资产周转率 0.58 0.60 0.66 0.70

  资本支出 831 250 250 250 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 711 123 200 200 应付账款周转率 6.34 6.21 6.28 6.21

  其他投资现金流 -1238 -499 -571 -741 每股指标（元）

筹资活动现金流 1242 885 521 595 每股收益(最新摊薄) 0.26 0.35 0.47 0.62

  短期借款 1269 786 600 700 每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.72 0.76 0.99

  长期借款 750 200 200 200 每股净资产(最新摊薄) 2.10 2.48 2.94 3.56

  普通股增加 520 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1113 0 0 0 P/E 58.50 44.55 33.06 24.93

  其他筹资现金流 -185 -101 -279 -305 P/B 7.31 6.21 5.23 4.32

现金净增加额 0 2270 1863 2482 EV/EBITDA 24 20 16 12

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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