
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

17.48[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗设备与服务 证券研究报告 

万东医疗(600055)公司点评报告 2019 年 04 月 26 日 

[Table_Title] 销售提振显著，业绩有望迎来新拐点 

——万东医疗 2018 年年报和 19 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 4 月 25 日，公司公告 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 84.58

亿元，较去年同期增长 34.64%；归母净利润 8.21 亿元，较去年同期增长

40.53%；扣非归母净利润 7.11 亿元，较去年同期增长 33.55%，基本每股

收益 0.26 元/股。 

 公司公告 2019 年一季报，报告期内公司实现营收 12.79 亿元，较去年同

期增长 4.21%；归母净利润-1.18 亿元，扣非归母净利润 2.71 亿元，较去

年分别同比下降 6.45%和 174.28%。 

 一季度业绩低于预期，但全年业绩指引意义较差 

一季度收入基本持平，增长 4.21%，扣非后净利润增长-174.28%，低于预

期。主要系以下因素：（1）18Q1 公司推出下午场、新春卡等促销手段，基

数较高；（2）受到去年负面新闻事件影响，公司业绩仍然在逐步恢复；（3）

一季度通常为投入期，利润端一直为负值，16-19Q1 利润分别为-1.29 亿、

-1.06 亿、-0.98 亿和-1.35 亿，管理费用、销售费用占比在一季度通常处于

高位，全年比例预计同 18 年持平。体检具有季节性表现，一季度业绩对全

年指引价值较低。 

 巩固一二线、深耕三四线，全国布局稳步推进，公司壁垒更进一步 

截至 18 年，美年健康已实现在全国 31 个省市自治区、301 座核心城市的

布局计划，合计 633 家体检中心，其中控股 256 家、参股 292 家、在建 85

家（17 年合计 400 余家，控股 208 家、参股 170 家、在建超 100 家），体

检门店在低线城市快速下沉，目前三四线门店占比已达 49%。第三方体检

刚需市场处于高速增长之中，美年健康作为民营体检龙头，渠道下沉、连

锁扩张持续带动公司成长，18 年总体检人次约为 2778 万人次，相较 17 年

的 2160 万人次，增长 28.6%。先发优势和规模效应继续深化体检行业和龙

头公司壁垒，打造“市场规模高增长、市占率提升”的明星标的。 

 内生、外延双管齐下，借助流量入口布局人工智能，完善美年生态圈 

公司拟收购西宁等十九家美年门店股权以及安徽省连锁体检品牌名流，内

生增长和外延并购保障业绩增长和市场格局优化。19 年美年预计：体检中

心达到 700 家、体检人次 3600 万、个检占比 30%、平均客单价 500 元/人；

推出美年定制化慢病及防癌“X+1”套餐；面布局生物样本库产业，设立美

年健康人工智能科技公司聚焦健康智能，利用流量入口完善美年生态圈。 

 投资建议与盈利预测 

公司为体检龙头，赛道优质，销售和管理费用或短期波动。预计 19-21 年

归母净利润 11.32 /15.73/21.83 亿元（下调盈利预测，原先为 11.67/15.99

亿元），对应 EPS 0.36（-0.03） /0.50（-0.04） /0.70 元， 对应 PE 46/33/24 

倍，下调目标价至 19.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

体检中心新建、并购进展不达预期；医疗纠纷风险。 
 

事件： 

 4 月 26 日，公司公告 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 9.55 亿

元，同比增长 7.98%；归母净利润 1.53 亿元，同比增长 40.52%；扣非归

母净利润 1.37 亿元，同比增长 59.56%，基本每股收益 0.28 元/股。 

 公司公告 2019 年一季报，报告期内公司实现营收 1.62 亿元，同比增长

20.36%；归母净利润 571.47 万元，同比增长 59.80%，扣非归母净利润

177.89 万元，同比下降 1.21%。 

 公司保持 DR 龙头地位，超导 MRI 增长迅速 

2018 年是医疗器械基层招标小年，公司通过提振零售端实现业绩的平稳增

长，全年实现营业收入 9.55 亿元，同比增长 7.98%，其中医疗器械板块实

现收入 9.01 亿元，同比增长 7.45%，毛利率 42.37%，上浮 1.9%。分产品

来看，DR 实现销售 1722 台，同比增加 2.07%，巩固行业龙头地位，其中

零售端实现高速成长；MRI 实现销售 108 台，同比增加 31.71%，其中超导

1.5T MRI 增速较快。平板 DSA、乳腺钼靶、16 层 CT 也保持稳定增长。 

 新管理层带来新活力，一季度销售提振显著 

2019 年一季度公司实现营业收入 1.62 亿元，同比增长 20.36%，增速达近

年来峰值，一季度公司销售费用 0.35 亿元，同比增长 24.12%。一季度历

来为公司业绩淡季，收入和利润占比均较小，从目前情况来看，在新管理

层的领导下，公司新的营销体系初现成果，预计全年收入和利润均有望保

持高速增长。 

 新品加持下公司内在实力增强，新款 MRI 和 DSA 增速可期 

公司一季度推出两款重磅新产品，新款DSA有望帮助基层医疗机构建设“五

大中心” ，提高基层医疗水平和介入治疗渗透率，新款 1.5T MRI 产品性

能全面升级，此外，今年下半年公司将继续推出新款无线平板 DR。随着新

产品的不断上市和产品竞争力的提升，市场覆盖面将不断扩大。 

 投资建议与盈利预测 

在新品上市和销售提振的双轮驱动下，公司 2019 年有望迎来业绩拐点，预

计公司 19-21 年营业收入分别为 11.78/13.94/15.75 亿元，同比增长

23.5%/18.3%/13.0% ，归母净利润 2.07/2.57/3.13 亿元，同比增长

34.8%/24.1%/22.1%，EPS 为 0.38/0.47/0.58 元/股，对应 PE33/26/22 倍，

给予目标价 17.48 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司新品上市销售不及预期、产品竞争激烈。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 883.96 954.53 1178.87 1394.46 1575.21 

收入同比（%） 8.7 8.0 23.5 18.3 13.0 

归母净利润(百万元) 109.12 153.33 206.75 256.52 313.30 

归母净利润同比(%) 52.5 40.5 34.8 24.1 22.1 

ROE（%） 4.0 5.9 7.8 11.2 12.4 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

市盈率(P/E) 79.05 30.61 32.83 26.46 21.66 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  12.55 元/17.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.32 / 6.19 

A 股流通股（百万股）： 540.82 

A 股总股本（百万股）： 540.82 

流通市值（百万元）： 6787.24 

总市值（百万元）： 6787.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）动态跟踪：

DSA 和 MRI 新品上市，强化影像国产替代》2019.04.02 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）深度报告：

顺政策春风而上，展医学影像之翼》2019.02.27 

《国元证券行业研究-医疗影像行业深度报告：顺政 

策春风而上，展医学影像之翼》2019.02.27 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 金红 

执业证书编号 S0020515090001 

电话 021-51097188 

邮箱 jinhong@gyzq.com.cn 

联系人 刘慧敏 

电话 021-51097188 

邮箱 liuhuimin@gyzq.com.cn 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1591.38 1456.73 1324.44 1573.92 1858.71 

 

营业收入 883.96 954.53 1178.87 1394.46 1575.21 

  现金 538.27 349.85 163.22 337.13 541.56 

 

营业成本 518.50 538.33 655.78 773.95 880.48 

  应收账款 295.18 285.82 300.37 324.74 362.51 

 

营业税金及附加 11.39 13.11 15.57 16.45 19.84 

  其他应收款 33.14 47.33 48.45 54.82 63.61 

 

营业费用 153.70 148.93 179.19 191.04 200.05 

  预付账款 19.07 26.44 29.51 35.89 40.43 

 

管理费用 74.25 69.59 78.98 83.67 86.64 

  存货 175.22 191.79 217.40 243.85 258.11 

 

财务费用 -14.63 -20.01 -7.44 -7.25 -12.93 

  其他流动资产 530.50 555.50 565.50 577.50 592.50 

 

资产减值损失 24.78 29.17 -11.46 9.17 11.25 

非流动资产 730.36 982.67 1019.76 1047.20 1077.11 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 14.24 14.34 14.84 15.34 15.84 

 

投资净收益 24.40 14.37 10.00 12.00 12.00 

  固定资产 165.75 196.03 215.44 221.52 223.85 

 

营业利润 116.84 177.16 231.06 286.92 351.00 

  无形资产 55.81 44.01 29.30 19.70 14.81 

 

营业外收入 3.12 0.00 2.00 2.00 2.00 

  其他非流动资产 494.56 728.29 760.18 790.64 822.61 

 

营业外支出 1.21 4.04 1.00 1.00 1.00 

资产总计 2321.74 2439.39 2344.20 2621.12 2935.82 

 

利润总额 118.75 173.12 232.06 287.92 352.00 

流动负债 393.26 386.79 414.07 469.35 506.17 

 

所得税 17.65 23.91 30.86 38.29 47.12 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 101.10 149.21 201.19 249.63 304.89 

  应付账款 231.46 218.52 224.58 250.21 262.94 

 

少数股东损益 -8.01 -4.12 -5.55 -6.89 -8.42 

  其他流动负债 161.81 168.28 189.49 219.14 243.23 

 

归属母公司净利润 109.12 153.33 206.75 256.52 313.30 

非流动负债 26.71 35.06 35.06 35.06 35.06 

 

EBITDA 100.24 161.75 212.49 295.39 354.90 

 长期借款 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 

 

EPS（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

 其他非流动负债 22.51 30.86 30.86 30.86 30.86 

  

 

    
负债合计 419.97 421.85 449.13 504.41 541.23 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 57.38 53.02 47.46 40.57 32.16 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 540.82 540.82 515.26 515.26 515.26 

 

成长能力 
 

      资本公积 822.34 822.34 569.55 569.55 569.55 

 

营业收入(%) 8.7 8.0 23.5 18.3 13.0 

  留存收益 481.23 601.36 762.80 991.32 1277.62 

 

营业利润(%) 137.0 51.6 30.4 24.2 22.3 

归属母公司股东权益 1844.39 1964.52 1847.61 2076.13 2362.43 

 

归属母公司净利润(%) 52.5 40.5 34.8 24.1 22.1 

负债和股东权益 2321.74 2439.39 2344.20 2621.12 2935.82 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 41.3 43.6 44.4 44.5 44.1 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 12.3 16.1 17.5 18.4 19.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 4.0 5.9 7.8 11.2 12.4 

经营活动现金流 -77.70 75.53 193.67 255.12 286.15 

 

ROIC(%) 3.0 4.1 7.3 10.5 14.4 

  净利润 101.10 149.21 201.19 249.63 304.89 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 35.59 39.08 30.33 38.55 37.58 

 

资产负债率(%) 15.7 18.1 17.3 19.2 19.2 

  财务费用 -1.46 -0.06 0.25 0.25 0.25 

 

净负债比率(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

  投资损失 -24.40 -14.37 -10.00 -12.00 -12.00 

 

流动比率 5.03 4.05 3.77 3.20 3.35 

营运资金变动 -206.33 -122.68 -15.64 -29.48 -54.82 

 

速动比率 4.55 3.55 3.20 2.60 2.76 

 其他经营现金流 17.78 24.35 -12.46 8.17 10.25 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -137.13 -241.97 -56.39 -52.96 -54.47 

 

总资产周转率 0.39 0.40 0.49 0.56 0.57 

  资本支出 -50.38 -42.60 -30.89 -32.46 -33.97 

 

应收账款周转率 3.78 3.29 4.02 4.46 4.58 

  长期投资 -88.23 -199.38 -35.50 -32.50 -32.50 

 

应付账款周转率 2.56 2.39 2.96 3.26 2.10 

 其他投资现金流 1.49 0.00 10.00 12.00 12.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -65.89 -27.04 -323.91 -28.25 -27.25 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.14 0.36 0.47 0.53 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.63 3.42 3.84 4.37 

  普通股增加 154.52 0.00 -25.56 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -154.52 0.00 -252.79 0.00 0.00 

 

P/E 79.05 30.61 32.83 26.46 21.66 

 其他筹资现金流 -65.89 -27.04 -45.56 -28.25 -27.25 

 

P/B 4.68 2.39 3.67 3.27 2.87 

现金净增加额 -280.72 -193.48 -186.63 173.91 204.43 

 

EV/EBITDA 80.73 26.89 29.68 20.76 16.71 



    

      

 

 

 


