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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

美年健康(002044)公司点评报告 2019 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业务转型调整中，静待业绩拐点 

——美年健康 2019H1 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 2019 年 8 月 28 日，公司公告 2019 半年报，报告期内实现营业收入

36.4 亿元，较追溯调整后增长 2.93%；归母净利润 1684 万元，同比

下降 89.40%；扣非归母净利润-1.36 亿元，同比下降 251.24%。 

 1-9 月业绩预期为扣非净利润为 2.85-4.20 亿元，同比变动-31.14%至
1.48% 

 收入端增速放缓，公司处于转型恢复期，期待拐点 

报告期内，美年健康共在 311 个城市布局 684 家体检分院，其中控股 288

家、参股 305 家、在建 91 家，较 2018 年底新增 51 家。2019H1 体检人次

1038 万人（含控股中心 749 万人，参股中心 289 万人），同比上涨 2.04%。

增速放缓主要系一方面受去年事件影响，部分回流到公立医院，另一方面

公司在 2019 年专注于改进医疗质量、服务体验，有意控制人流量。团检、

个检收入占比达到 72%:28%，较去年同期 76%:34%，个检略有下滑，主

要系个检低价套餐取消、中高价套餐尚未提升显著。不计体检车，平均客

单价达到 499 元/人，较去年同期提升 4.08%，目前团检客单价 480 元/人，

个检客单价 609 元/人。根据 1-9 月业绩预测，Q3 有望实现 2.68-4.03 亿元，

同比变动 5.13%-58.06%，业绩提振可期。 

 短期盈利能力扰动，逐步加强质量和服务建设 

2019H1 公司毛利率为 35.62%（-9.04pct），主要系新控股门店并表致使固

定费用增加显著，管理费用率和销售费用率分别为 8.47%和 25.00%，控制

良好。财务费用率达到 2.98%，同比上升 146.09%，主要系公司在建立护

城河时期对资金的需求较高，后续有望逐步平衡杠杆率。2019H1 净利率分

别为和 1.23%（-4.53pct），预计随着转型步入正轨将逐步改善。 

 投资建议与盈利预测 

公司为全国体检中心龙头，赛道优质，处于业务转型时期，逐步提升质量、

服务和检后管理水平，中长期符合国家和大众对于预防和早筛的需求，中

长期发展可期。根据中报业绩，我们下调盈利预测，预计 19-21 年实现营

收分别为 97.27/12.16/15.20 亿元，归母净利润为 9.71/12.14/15.31 亿元，

EPS 为 0.26/0.32/0.41 元/股，对应 PE 为 49/39/31 倍，给予 2020 年 50

倍 PE，下调目标价至 16 元，维持“买入”评级。我们将密切关注公司三

季报动态并更新判断。 

 风险提示 

体检中心新建、并购进展不达预期；医疗纠纷风险；商誉减值风险。 
 

[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) 6282 8458 9727 12159 15199 

收入同比（%） 46 35 15 25 25 

归母净利润(百万元) 584 821 971 1214 1532 

归母净利润同比(%) 29 41 18 25 26 

ROE（%） 8.9 12.5 13.0 14.3 15.6 

每股收益（元） 0.16 0.22 0.26 0.32 0.41 

市盈率(P/E) 81.47 57.97 49.00 39.18 31.06 

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：  12.70 元/16 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.32 / 9.85 

A 股流通股（百万股）： 3391.31 

A 股总股本（百万股）： 3742.78 

流通市值（百万元）： 43069.60 

总市值（百万元）： 47533.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司点评-美年健康（002044）2018 年

报&19Q1 季报点评：提升管理与合规，稳健内生+

外延成长》2019.04.27 

《引入上海国资战略投资，助力企业稳健发展》

2019.01.27 
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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 4664 5806 9732 12463 15779 

 

营业收入 6282 8458 9727 12159 15199 

  现金 2390 2494 5934 7889 10225 

 

营业成本 3338 4436 5253 6444 8055 

  应收账款 1421 1969 2237 2797 3496 

 

营业税金及附加 8 12 12 15 18 

  其他应收款 273 397 486 608 760 

 

营业费用 1532 2027 2383 2918 3648 

  预付账款 122 202 263 322 403 

 

管理费用 476 578 730 948 1140 

  存货 87 127 158 193 242 

 

研发费用 25 38 20 20 20 

  其他流动资产 372 617 654 654 654 

 

财务费用 111 246 177 155 140 

非流动资产 7956 10548 9338 9239 9139 

 

资产减值损失 18 26 0 0 0 

  长期投资 31 60 60 60 60 

 

公允价值变动收益 0 0 50 50 50 

  固定资产 1862 2562 2301 2020 1728 

 

投资净收益 64 195 200 200 200 

  无形资产 139 165 165 165 165 

 

营业利润 843 1297 1407 1912 2431 

  其他非流动资产 5924 7760 6812 6994 7186 

 

营业外收入 4 5 5 5 5 

资产总计 12621 16355 19069 21702 24918 

 

营业外支出 6 18 5 5 5 

流动负债 4498 6654 7589 8206 9011 

 

利润总额 841 1283 1407 1912 2431 

  短期借款 1144 2414 2800 2800 2800 

 

所得税 207 311 295 459 583 

  应付账款 596 804 945 1160 1450 

 

净利润 634 973 1112 1453 1848 

  其他流动负债 2757 3437 3844 4246 4761 

 

少数股东损益 50 152 141 239 316 

非流动负债 1111 2405 3156 3906 4657 

 

归属母公司净利润 584 821 971 1214 1532 

 长期借款 603 1354 2104 2854 3604 

 

EBITDA 1364 2107 1880 2366 2872 

 其他非流动负债 508 1051 1052 1053 1053 

 

EPS（元） 0.22 0.26 0.26 0.32 0.41 

负债合计 5609 9059 10745 12112 13667 

 

      

 少数股东权益 460 730 870 1109 1425 

 

主要财务比率      

  股本 2601 3122 3746 3746 3746 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 2445 1332 708 708 708 

 

成长能力      

  留存收益 1505 2196 3001 4027 5372 

 

营业收入(%) 45.6 34.6 15.0 25.0 25.0 

归属母公司股东权益 6551 6566 7454 8481 9826 

 

营业利润(%) 34.5 53.8 8.5 35.9 27.1 

负债和股东权益 12621 16355 19069 21702 24918 

 

归属母公司净利润(%) 29.3 40.5 18.3 25.1 26.1 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 46.9 47.6 46.0 47.0 47.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 9.3 9.7 10.0 10.0 10.1 

经营活动现金流 1400 1539 1211 1499 1865 

 

ROE(%) 8.9 12.5 13.0 14.3 15.6 

  净利润 634 973 1112 1453 1848 

 

ROIC(%) 10.4 12.4 13.5 16.8 20.8 

  折旧摊销 409 565 296 298 300 

 

偿债能力      

  财务费用 111 246 177 155 140 

 

资产负债率(%) 44.4 55.4 56.3 55.8 54.8 

  投资损失 -64 -195 -200 -200 -200 

 

净负债比率(%) 38.45 50.72 54.48 54.52 53.80 

营运资金变动 298 -116 10 -160 -175 

 

流动比率 1.04 0.87 1.28 1.52 1.75 

其他经营现金流 12 66 -183 -48 -48 

 

速动比率 1.02 0.85 1.26 1.50 1.72 

投资活动现金流 -1947 -2781 1224 49 49 

 

营运能力      

  资本支出 891 831 0 0 0 

 

总资产周转率 0.58 0.58 0.55 0.60 0.65 

  长期投资 301 711 -1077 0 0 

 

应收账款周转率 5 5 5 5 5 

 其他投资现金流 -755 -1238 147 49 49 

 

应付账款周转率 7.09 6.34 6.01 6.12 6.17 

筹资活动现金流 1559 1242 1004 407 422 

 

每股指标（元）      

  短期借款 314 1269 386 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.16 0.22 0.26 0.32 0.41 

  长期借款 358 750 750 750 750 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.41 0.32 0.40 0.50 

  普通股增加 180 520 624 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.75 1.75 1.99 2.26 2.62 

  资本公积增加 -34 -1113 -624 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 741 -185 -132 -343 -328 

 

P/E 81.47 57.97 49.00 39.18 31.06 

现金净增加额 1012 0 3439 1955 2336  P/B 7.26 7.25 6.38 5.61 4.84 

 

     

 

EV/EBITDA 37 24 27 21 17 



    

      

 

 

 


