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[Table_Main] 
Q3 收入和业绩增速显著提高，稳步回归成长

通道  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,458 10,404 13,525 17,988 

同比（%） 35.7% 23.0% 30.0% 33.0% 

归母净利润（百万元） 821 1,026 1,397 1,935 

同比（%） 33.7% 25.0% 36.2% 38.4% 

每股收益（元/股） 0.22 0.27 0.37 0.52 

P/E（倍） 62.07 49.65 36.45 26.33       

投资要点 

◼ 2019 年 1-9 月公司实现收入和业绩同比分别增长 7.89%和-5.46%，符
合预期：公司公告 2019 年 1-9 月，实现营业总收入 62.77 亿元，同比增
长 7.89%；归属于上市公司股东的净利润 3.91 亿元，同比增长-5.46%；
扣非后归属母公司股东净利润 2.41 亿元，同比增长-29.78%，符合预期。 

2019 年 Q3，公司实现营业总收入 26.36 亿元，同比增长 15.58%；归属
于上市公司股东的净利润 3.74 亿元，同比增长 46.80%；扣非后归属母
公司股东净利润 3.77 亿元，同比增长 55.80%。 

◼ 2019 年 Q3 收入与业绩明显改善，公司业务逐步回归成长通道：经过
Q2 的调整，公司业务逐步回到快速发展的高速公路上，Q3 收入和利润
增长显著提高，分别为 15.58%和 46.80%，考虑到 Q3 投资收益同比下
降，公司扣非后的利润增长 55.80%。公司业绩逐季改善的逻辑进一步得
到印证。 

目前公司拥有 680 多家体检分院（含在建），分布在 311 个城市，并且
随着在经营上通过持续提高医质质量、提高客户服务体验，达到更加专
业化的体检服务标准，从而获得优质和提高客单价，推动公司业绩健康
长期增长。在 2019 年半年报披露中，公司 1-6 月完成体检人次为 1,038

万人，平均客单价 499 元/人，其中团检平均客单价 480 元/人、个检平
均客单价 609 元/人，团检个个检客单价均有所提升。 

报告期内，公司着重提高医质，在人员、设备、体检服务体验等多个方
面全面升级，建立了规范质检体系，引进人脸识别、血液样本跟踪查询
等多项自动化服务和检查功能，显著提高了医质，导致在成本端和费用
端投入增长。2019 年 1-9 月公司的毛利率和净利润率水平同比下降，分
别为 41.47%和 7.17%，2018 年同期毛利率和净利润率水平分别为
46.34%和 8.58%，下降幅度显著。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季提高。 

◼ 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
104.04 亿元、135.25 亿元和 179.88 亿元，归属母公司净利润为 10.26 亿
元、13.97 亿元和 19.35 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：医疗服务行业政策风险；并购整合企业融合和商誉风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 9.52/16.18 

市净率(倍) 7.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
46155.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.73 

资产负债率(%) 58.89 

总股本(百万股) 3742.78 

流通 A 股(百万

股) 

3391.31 
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1、《美年健康（002044）：强化医

质，提升内涵，稳步恢复增长，Q2

环比改善初现》2019-08-30 

2、《美年健康（002044）：美年健
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定基础》2019-07-11 
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现体检中心 633 家，检验人次数超过

2778 万人次》2019-04-26  
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1.   2019 年 1-9 月公司实现收入和业绩同比分别增长 7.89%和-

5.46%，符合预期 

公司公告 2019 年 1-9 月，实现营业总收入 62.77 亿元，同比增长 7.89%；归属于上

市公司股东的净利润 3.91 亿元，同比增长-5.46%；扣非后归属母公司股东净利润 2.41 亿

元，同比增长-29.78%，符合预期。 

2019 年 Q3，公司实现营业总收入 26.36 亿元，同比增长 15.58%；归属于上市公司

股东的净利润 3.74 亿元，同比增长 46.80%；扣非后归属母公司股东净利润 3.77 亿元，

同比增长 55.80%。 

图 1：公司的销售收入和归母净利润变化情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.   2019 年 Q3 收入与业绩明显改善，公司业务逐步回归成长通道 

经过 Q2 的调整，公司业务逐步回到快速发展的高速公路上，Q3 收入和利润增长显

著提高，分别为 15.58%和 46.80%，考虑到 Q3 投资收益同比下降，公司扣非后的利润

增长 55.80%。公司业绩逐季改善的逻辑进一步得到印证。 

目前公司拥有 680 多家体检分院（含在建），分布在 311 个城市，并且随着在经营

上通过持续提高医质质量、提高客户服务体验，达到更加专业化的体检服务标准，从而

获得优质和提高客单价，推动公司业绩健康长期增长。在 2019 年半年报披露中，公司

1-6 月完成体检人次为 1,038 万人，平均客单价 499 元/人，其中团检平均客单价 480 元/
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

人、个检平均客单价 609 元/人，团检个个检客单价均有所提升。 

报告期内，公司着重提高医质，在人员、设备、体检服务体验等多个方面全面升级，

建立了规范质检体系，引进人脸识别、血液样本跟踪查询等多项自动化服务和检查功能，

显著提高了医质，导致在成本端和费用端投入增长。2019 年 1-9 月公司的毛利率和净利

润率水平同比下降，分别为 41.47%和 7.17%，2018 年同期毛利率和净利润率水平分别

为 46.34%和 8.58%，下降幅度显著。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季提高。 

图 2：公司的毛利率和净利润率以及销售费用率和管理费用率（含研发费用）变化情况 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

2019 年 1-9 月，公司的销售费用率和管理费用率分别为 22.84%和 7.79%（含研发费

用），去年同期分别为 26.06%和 7.61%的水平，其中销售费用下降明显，但管理费用呈

现上升趋势。 

3.   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 104.04 亿元、135.25 亿元和 179.88

亿元，归属母公司净利润为 10.26 亿元、13.97 亿元和 19.35 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。 

4.   风险提示 

医疗服务行业政策风险；并购整合企业融合和商誉风险。 
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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 6043 7900 9629   营业收入 8458 10404 13525 17988 

  现金 2494 2317 3355 3575   减:营业成本 4436 5514 7168 9444 

  应收账款 1969 2183 3215 3964      营业税金及附加 12 14 19 25 

  存货 127 134 205 242      营业费用 2027 2549 3247 4317 

  其他流动资产 1216 1409 1125 1849        管理费用 578 728 937 1240 

非流动资产 10548 10806 11367 12136      财务费用 246 167 140 109 

  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 2827 3417 4288   加:投资净收益 195 173 173 172 

  在建工程 69 130 188 233      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 165 183 205 236   营业利润 1297 1604 2186 3026 

  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 16849 19267 21766   利润总额 1283 1604 2186 3026 

流动负债 6654 6524 7878 8657   减:所得税费用 311 388 529 732 

短期借款 2414 2414 2414 2414      少数股东损益 152 190 259 359 

应付账款 773 923 1281 1622   归属母公司净利润 821 1026 1397 1935 

其他流动负债 3468 3188 4183 4621   EBIT 1503 1746 2301 3109 

非流动负债 2405 1983 1589 1214   EBITDA 2068 2320 3009 3989 

长期借款 2250 1827 1433 1058                                                                              

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 8506 9466 9871   每股收益(元) 0.22 0.27 0.37 0.52 

少数股东权益 730 920 1179 1537   每股净资产(元) 1.75 1.98 2.30 2.77 

归属母公司股东权益 6566 7423 8622 10357   

发行在外股份(百万

股) 3122 3743 3743 3743 

负债和股东权益 16355 16849 19267 21766   ROIC(%) 9.4% 10.8% 13.4% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 13.3% 14.6% 16.9% 19.3% 

现金流量表（百万

元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.6% 47.0% 47.0% 47.5% 

经营活动现金流 1539 1612 2852 2356   销售净利率(%) 9.7% 9.9% 10.3% 10.8% 

投资活动现金流 -2781 -660 -1097 -1478 
 

资产负债率(%) 55.4% 50.5% 49.1% 45.4% 

筹资活动现金流 1242 -1129 -717 -658   收入增长率(%) 35.7% 23.0% 30.0% 33.0% 

现金净增加额 0 -177 1038 220   净利润增长率(%) 33.7% 25.0% 36.2% 38.4% 

折旧和摊销 565 575 709 880  P/E 62.07 49.65 36.45 26.33 

资本开支 831 236 539 749  P/B 7.76 6.86 5.91 4.92 

营运资本变动 -116 -173 519 -754  EV/EBITDA 26.49 23.42 17.67 13.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

5 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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