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——美年健康（002044.SZ） 

❖ 引入阿里战投，平台价值凸显 

公司总部位于上海，目前已基本完成中国大陆市场（除港澳台地区）全覆盖，

实现布局全国 294 个城市、在营 632 家体检中心。2,602 万人次的年接待量使

得公司的健康流量入口领先地位进一步得到巩固，并致力于打造大健康产业生

态圈。2019 年，公司引入阿里网络等股东并将在体检、医疗药品/保健品、保

险等领域开展深度合作，加速数字化升级。 

❖ 资金优势决定扩张速度，精耕管理提升盈利能力 

2019 是公司的转型之年。广州富海门诊部事件、商誉减值以及新冠疫情的影响

给公司经营带来了一定压力，公司也以此为契机开始了限流提质，主动放缓扩

张步速。2011-2019 年，公司采用先参后控、自建和收购相结合的方式快速扩

张，控股的体检中心从 11 家增至 289 家。公司参与设立的并购基金总规模超

过 60 亿元，资金优势也成为体检中心扩张速度的主要影响因素。同时，公司

加快渠道下沉，47.30%的在营体检中心分布在三/四/五线城市。2019 年团检、

个检的占比分别为 78%和 22%。由于客户个性化定制的需求在增强，个检的客

单价较高，未来仍有上升趋势，公司也将全力突破个检，大举进入 C 端市场。 

❖ 优质赛道市场广阔，体检行业步入新时代 

2019 年我国体检市场规模约 1,686 亿元，预计到 2024 年将达到 3,284 亿元。我

国公立体检机构占比为 72%，非公立占比为 28%。民营体检市场呈寡头格局，

美年+慈铭份额约 26%，大幅领先爱康国宾（15%）和瑞慈（3.3%）。我国 95%

以上的健康管理服务仍以体检为主，随着互联网与金融巨头的大举介入，体检

与保险、购药、寻医等行业将进一步结合，民营机构仍将保持较高的增长态势。 

❖ 首次覆盖，予以“增持”评级 

我们预计 2020-2022年公司营业收入分别为 86.96、104.35、125.22 亿元，同

比增速分别为 2%、20%、20%，归属于上市公司股东的净利润分别为 3.95、8.14、

10.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.10、0.21、0.28 元/股，对应市盈率为 117、

57、42倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：疫情影响超预期的风险，商誉减值的风险，需求不达预期。 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(亿元) 85.25 86.96 104.35 125.22 
+/-% 0.79% 2.00% 20.00% 20.00% 
归属母公司净利润
(亿元) 

-8.77 3.95 8.14 10.96 

+/-% -207.20% 145.04% 106.02% 34.61% 
EPS(元) -0.22 0.10 0.21 0.28 
PE（X） -52.51  116.57  56.58  42.03  
PB（X） 6.30  6.00  5.46  4.88  

资料来源：公司公告,川财证券研究所，预测截止日期 2020/5/29 
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一、引入阿里战投，平台价值凸显 

1. 专业健康体检平台，并购整合快速崛起 

美年大健康产业控股股份有限公司的前身美年健康产业有限公司始创于 2004

年，是中国专业健康体检和医疗服务集团，总部位于上海。2011 年 10月 17

日，美年产业和沈阳大健康公司宣布两公司实施合并，成立“美年大健康”集

团，成为中国最大的体检连锁集团公司。 

随后的 2012 - 2017年，美年健康又通过收购深圳“瑞格尔”、“美兆”医疗以

及“慈铭”体检，实现了体检中心的扩张并构建了完整的产品线。集团于 2015

年 8月成功在 A股上市，成为医疗和大健康板块中市值和影响力杰出的公司。 

 

图 1： 美年健康公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

美年产业和沈阳大健康合并之初，美年产业、沈阳大健康分别拥有 13家、18

家体检中心，二者的优势地域分别位于华东地区和东北地区。合并以来，美年

大健康通过内生和外延扩张并进，以已有体检中心为基础，向二、三、四线城

市深入，并在已经设立美年大健康体检中心的城市增设体检中心，以满足更多

客户的需求。截至 2019年底，公司已基本完成中国大陆市场（除港澳台地区）

全覆盖的战略布局，实现布局全国 294 个城市、在营 632家体检中心。2019
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年，公司为总计 2,602万人次提供了专业健康体检服务。 

 

图 2： 美年健康体检中心全国布局图（2017 年） 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

注：图示门店布局截至 2017 年底，2019 年美年健康在青海、西藏门店均已开业 

 

2. 股权结构明晰，阿里入股促进数字化升级 

公司的实控人俞熔先生，毕业于上海交通大学电子工程系，上海财经大学金融

学硕士、中国中医科学院博士、中欧国际工商管理学院 EMBA，是美年大健康

创始人及实际控制人。现任天亿控股董事长、国家卫生计生委健康促进与教育

专家指导委员会委员、中华中医药协会养生康复专业委员会副主任委员、北京

医学会健康管理分会副主任委员、中国非公立医疗机构协会健康体检分会会长。 

2019年 10月 25日，天亿资产、天亿控股、上海美馨、高伟、徐可、遵义市

大中企业管理有限公司与杭州信投签署《股份转让协议》，约定将其持有的美

年健康股份 195,996,049股转让给杭州信投，转让总价为 23.54 亿元；天亿控

股、上海美馨、遵义大中与阿里网络签署《股份转让协议》，约定将其合计持

有的美年健康股份 208,972,822股转让给阿里网络，转让总价为 25.10 亿元；

天亿资产、中卫成长创投有限合伙、上海美馨、高伟与上海麒钧签署《股份转

让协议》，将其合计持有的美年健康股份 199,915,969股转让给上海麒钧，转

让总价为 24.01 亿元。 
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目前，阿里网络以持有 9.39%的股份成为第一大股东，阿里网络及其一致行动

人杭州信投合计持有美年健康 14.39%的股份，此外持股 5.1%的上海麒钧也是

阿里系云锋基金旗下的公司；美年健康董事长俞熔及其一致行动人合计持有

21.22%股份，仍为实际控制人。 

 

图 3： 美年健康公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，公司 2019 年报，川财证券研究所 

 

早在 2017年，美年健康就与阿里旗下的阿里云展开合作，双方共建云计算平

台，并开展了健康体检、医学影像等核心大数据分析及合作应用，并联手打造

适应未来发展所需要的健康大数据开放平台。 

2019年 11月 8日，美年健康宣布与阿里网络签署《战略合作框架协议》。根

据该协议，美年健康和阿里巴巴相关方将在体检、医疗药品/保健品等方面开

展深度合作。其次是在保险领域，阿里巴巴相关方将与美年在保险的客户教育、

产品设计、业务创新和提升客户体验等多方面进行深度合作。 

 

3. 数据导流、AI 赋能，构建大健康产业生态圈 

接近 3,000万人次的年接待量使得公司健康流量入口龙头地位进一步得到巩

固。美年健康颠覆传统体检思路，于行业内率先推出全新产品“美年好医生”，
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正式开启 3.0 健康管理时代。依托庞大的客户人群、海量精准的健康大数据平

台，以及遍布全国的标准化医疗服务体系，美年健康正打造中国最具发展潜力

的大健康产业集群，而兼具生态圈平台和孵化载体的功能也使美年健康成功构

建出了具有强大影响力的健康产业核心生态圈，并持续致力于引领中国预防医

学的发展和健康管理产业的变革。 

美年生态圈同时提供专科诊疗、基因检测、慢病管理、远程医疗、女性健康、

中医治未病等多方位的增值服务。公司也将充分发挥四大品牌及全国体检中心

的协同作用，在深耕体检服务、强化医质的同时，推动产品创新、体检大数据

分析和 AI技术应用，带动企业进一步发展。 

 

图 4： 美年健康产业生态圈 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

为提高重大疾病筛查效率，公司进一步扩大 AI技术辅助筛查的应用领域，实

现体检的科学优化和重大疾病检出率双提升。美年健康在全流程智能体检平台

“三级影像智能质控体系”放射影像基础上，继续进行检验科 LIS 医学系统智

能升级，持续引进先进筛查设备，在现有低剂量螺旋 CT、胶囊胃镜、无创冠

脉核磁、基因检测等先进技术和设备基础上，布局新一代乳腺 AI 筛查超声项

目，为疾病有效筛查构筑坚实基础。 
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2019年公司在肺小结节 AI筛查、消化道早筛、脑健康预警和干预、乳腺健康

管理等多方面的创新赛道加速前行，引用 7条人工智能管线，研发致力于实现

脑、眼、肺、胃、乳腺等多部位的 AI辅助筛查，准确发现细小病灶。 

2019年公司推出“美年好医生 1+X系列”产品，依据疾病诊断“金标准”，聚

焦单病种，针对心脑血管、糖尿病、肿瘤高发疾病和消费者的不同健康需求，

定制个性化、多样化的慢病及防癌体检套餐，让消费者体验适合个体情况的健

康体检、全流程的健康管理及无后顾之忧的健康保障。 

未来美年健康还计划与阿里健康合作，在支付宝平台上线“美年健康电商小程

序”，打造健康预防和管理领域的垂直电商，提供专业健康管理服务。消费者

可以通过 LBS 定位，找到最便捷的美年专业体检机构，并结合自身需求，筛选

服务产品，使健康消费选择更加高效。 

 

二、资金优势决定扩张速度，精耕管理提升盈利能力 

1. 商誉减值叠加疫情影响，业绩触底静待反转 

2015-2018 年，公司营业收入由 21.01 亿元增长至 84.58 亿元，年复合增长率

达 59.07%；归母净利润由 2.6亿元增长至 8.21亿元，年复合增长率达 46.63%。 

2019 是公司的转型之年。在大幅扩张的同时，2018 年 7 月出现的广州美年富

海门诊部事件，对公司的业务开展带来了较大压力，公司也以此为契机开始了

经营转型，限流提质，持续加大体检质量管理力度，主动放缓扩张步速。 

 

图 5： 2015-19 及 20Q1 营业收入及其增速  图 6： 2015-19 及 20Q1 归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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2019年公司实现营收 85.25亿元（+0.79%），实现归母净利润-8.66 亿元

（-205.58%）；扣非后归母净利润-8.69 亿元（-222.24%）；经营活动现金流净

额为 12.60亿元（-18.14%）。报告期内，公司计提商誉减值准备、无形资产减

值 10.47亿元，导致 2019年同期净利润出现亏损。 

2020 年 Q1，公司实现营收 5.35 亿元（-58.15%），归母净利润 -5.99 亿元

（-405.68%），扣非后归母净利润 -5.99 亿元（-121.33%），经营活动现金流

净额 -9.85 亿元（-77.27%）。主要系由于新冠肺炎疫情影响，公司遍及全国

的体检中心 2 月份基本不能营业，3月份开始各地体检中心在当地卫生部门的

指导下陆续开业，但受疫情管控压力当月收入水平仍处于低位。4月份公司业

务有所恢复，预期 5、6月份将进一步明显回升。公司在一季报中预计 2020H1

公司整体收入同比下降 40%以上，净利润亏损 8.5-6.5亿元。 

 

截至 2019年 12月 31日，商誉的账面原值为人民币 51.39亿元，商誉减值准

备 10.35亿元，减值后，商誉余额为 41.04 亿元，仍然较高，存在一定的风险。

商誉主要是由于美年健康在过去进行了较多的收购交易而产生，2017年的商

誉大幅增加主要由于收购了慈铭体检以及进行较快的门店扩张所致。 

 

图 7： 2015-2019年公司的商誉账面原值期末余额（亿元）  

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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2019年发生减值的主要原因是：（1）受宏观经济下行影响，部分门店客户到

检数量有所下降，致使部分体检中心利用率不足；（2）2019年市场新投入体

检中心增多，行业竞争加剧，导致业务受到分流影响，未能有效扩大产能；（3）

部分新收购体检中心尚处于整合期，管理模式的变动导致收益出现暂时性下滑，

与美年品牌的协同效应尚未得以显现；（4）部分地区团检客户招标形式变化，

客户减少较多。 

 

表格 1. 2019 年公司商誉减值准备的具体事项（万元） 

被投资单位名称或形成商誉的事项 商誉减值准备（万元） 

慈铭健康体检管理集团有限公司  57,289  

深圳市鸿康杰科技有限公司  6,681  

新新健康控股有限公司   9,582  

安徽诺一健康管理有限公司  1,090  

成都天府新区奥亚医院有限责任公司  4,481  

成都锦江美年大健康维康体检门诊部有限公司  695  

美年大健康产业集团南通有限公司  1,227  

唐山美年大健康健康体检管理有限公司  191  

海南美年大健康医院有限公司  929  

武汉高信门诊部有限公司  1,138  

新疆普惠安泰健康管理有限公司  660  

株洲美年大健康健康管理有限公司  950  

温州奥亚医院有限公司  1,872  

杭州萧山美年金诚综合门诊部有限公司  1,880  

杭州美溪医疗门诊部有限公司  303  

普洱美年大健康体检中心有限公司  1,072  

湘潭市美年大健康健康管理有限公司  1,567  

绵阳美年大健康科技有限责任公司  1,946  

自贡美年大健康体检医院有限公司  772  

乐山美年大健康服务有限公司  3  

苏州美大门诊部有限公司  812  

西昌美年大健康健康管理有限公司  439  

武汉美年亿生健康管理有限公司  1,148  

德阳美年大健康体检医院有限公司  1,117  

广元美年大健康科技有限公司  770  

眉山美年大健康管理有限公司  549  

鄂州美年大健康管理有限公司  144  

南昌红谷长庚健康体检中心有限公司  881  

随州市美年大健康管理有限公司  82  

潍坊美年慧尔健康管理有限公司  821  

宁波市鄞州易和综合门诊部有限公司  754  

武汉美年大健康体检管理有限公司  96  



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

12/26 

被投资单位名称或形成商誉的事项 商誉减值准备（万元） 

北京美年佳境门诊部有限公司  107  

北京美年绿生源门诊部有限公司  129  

潍坊美年大健康健康管理有限公司  409  

广东优一健康管理有限公司  414  

成都凯尔健康体检医院有限公司  305  

锦州美年健康管理有限公司  94  

南京美仕年专科门诊部有限公司  84  

合计   103,481  

资料来源：公司公告，公司 2019年年报，川财证券研究所 

 

其中慈铭体检 2019年商誉原值 28.63亿元，本次计提 5.73亿元减值准备，是

公司商誉余额最大的单一事项。慈铭体检 2017-2019年度完成营业收入分别为

16.09、19.48、20.32亿元；净利润分别为 1.65、2.14、2.12亿元；2017-2018

年均完成业绩承诺，2019年未实现 2.48亿元的业绩承诺。 

 

图 8： 2017-2019年慈铭体检的营业收入、净利润以及当年的业绩承诺 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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2. 发力 C 端个检客户，客单价处于上行趋势 

体检业务是公司的核心业务。2015-2019 年，公司体检业务的营业收入由 20.56

亿元增长至 82.44 亿元，占公司总营收比例始终在 96%以上。2015-18 年体

检服务的毛利率均在 47%以上，2019 年体检业务的毛利率下滑至 45.3%。 

2019 年，公司全年总接待人次为 2,602 万人次，同比下滑 6%。2018 年底开

始，公司对内部结构进行深入调整，控流量提高客户质量，降低投诉率，要求

各地“不预约不体检”，每天严格控制到检人数，尽力做到均衡。经过一年多

的精细化管理运作，随着体检中心数量的增长，以及疫情带来的消费者健康意

识的提升，在疫情爆发期过去之后，公司体检人次有望恢复增长。 

 

图 9： 2015-2019 公司体检业务经营数据  图 10： 2016-2019 公司体检总接待人次 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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609 元，下降 0.41%）。 

 

 

图 11： 2016-2019 公司客单价（元/人次）  图 12： 2017-2019 公司团检/个检比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3. 产品套餐选择丰富，技术创新服务升级 

公司旗下拥有美年大健康、慈铭体检、慈铭奥亚、美兆体检等多品牌，涵盖了
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于服务高端个人专业化体检，为客户提供全面的深度的、个性化的健康管理。 

 

表格 2. 公司旗下各品牌的平均定价  

 价格 
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奥亚健康 团检>1200 元，个检>1800 元 

美兆健康 团检>1800 元，个检>3650 元 

资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所 
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肿瘤、心脑血管、糖尿病、女性两癌等重大疾病方面，帮助消费者克服了“早

筛无方法，预防无目的”的健康痼疾，也做到了慢性病及防癌体检套餐定制化。

2019 年，公司进一步推出“美年好医生 1+X 系列”产品，依据疾病诊断“金

标准”，聚焦单病种，针对心脑血管、糖尿病、肿瘤高发疾病和消费者的不同

健康需求，定制个性化、多样化的慢病及防癌体检套餐，让消费者体验适合个

体情况的健康体检、全流程的健康管理及无后顾之忧的健康保障。 

在技术创新方面，在现有肺部筛查、消化道早筛、脑健康预警筛查的基础上，

增加免疫力基因检测、女性乳腺超声健康筛查，并在妇女两癌、结直肠癌、胃

癌、乳腺癌等 6 大肿瘤方面积极布局早筛突破技术，继续优化医疗配置资源，

提高筛查效率，为客户的健康管理体验带来更多可能性。 

 

图 13： 美年好医生系列开启健康管理全程保障时代 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

4. 先参后控快速扩张，深入下沉三四线城市 

随着连锁化模式的快速扩张，公司体检中心数量逐步提升，形成全国化的体检

中心布局，成为国内非公专业体检龙头企业。 

截止 2019年底，公司已在 294个核心城市布局 703家体检中心，在营 632家

（美年 499家、慈铭 88家、美兆奥亚共 45家），全年总接待人次为 2,602万

人。2011-2019 年，公司控股的体检中心数量从 11家增至 289家，自建+并购

带来高速的规模扩张，控股体检中心数量已经超过 11年的 20倍。 
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在体检中心布局逐步增加的同时，公司亦重视渠道的下沉。在巩固一、二线城

市的优势地位，并加快三、四线城市的布局。截至 2019 年，公司在营的体检

中心中，47.30%的体检中心分布在三/四/五线城市，52.7%的体检中心分布在

一二线城市。 

 

图 14： 公司体检中心个数（含参股）  图 15： 公司控股体检中心个数 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 16： 公司在营体检中心分布数量  图 17： 公司在营体检中心分布结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 18： 2015-2019 各区域营业收入  图 19： 2015-2019 各区域毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2017-2018年美年健康以及股东天亿投资参与设立了至少 6只并购基金，基金

总规模约 62.61 亿元。新建一家体检中心初始投入在 2,000 万元以上，考虑

到土地、租金以及高端设备的配置投入，旗下各品牌线的门店初始投入资金也

各有差异。而一家体检中心实现盈亏平衡的时间约为 1-2 年，待培育期之后，

门店成熟后收入上市公司体内。 

 

表格 3. 2017 年以来公司参与成立的并购基金一览 

成立日期 并购基金 
总金额

（亿元） 

美年出资

额（亿元） 

美年出

资比例 
基金拟投 

2017/3/21 
国投瑞银体检中心

投资基金 
4.52 0.67 14.82% 

将在贵州和浙江地区投资 12 家

医疗体检中心 

2017/4/27 健亿投资并购基金 5.02 0.50 9.96% 

计划在北、上、广、深、成都、

南京、杭州、郑州、重庆、西安

等 14 个地区设立美兆体检 

2017/6/23 嘉兴信文淦富 26.02 6.50 24.98% 

在深圳、成都、沈阳、天津、厦

门、东莞、珠海等 10 个地区投

资美年、奥亚体检中心 

2017/12/14 
南通美兆美年健康

产业并购基金 
5.02 0.50 9.96% 

在江苏、重庆等地区投资美兆、

美年体检 

2018/1/25 美年健康并购基金 10.00 2.00 20.00% 
股权投资、创业投资、产业投资

等 

2018/10/8 南通美富投资基金 12.03 2.28 18.95% 体检医疗机构的股权投资 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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由于健康体检业务对医生的依赖程度较低，对设备、管理等依赖程度较高，可

复制性强，公司的资金优势成为影响体检中心扩张速度的主要因素，融资与资

金周转能力是公司提升份额的重要推动力。 

 

图 20： 2015-19 年公司的货币资金（亿元）  图 21： 2015-19 年公司的现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

图 22： 2015-19 年公司的资产负债率（%）  图 23： 2015-19 年公司的流动比率/速动比率 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

三、优质赛道市场广阔，体检行业步入新时代 

1. 互联网、保险入局，体检升级健康管理全产业 

根据 2009年卫生部《健康体检管理暂行规定》的定义，健康体检是指通过医
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学手段和方法对受检者进行检查，了解受检者健康状况、早期发现疾病和健康

隐患的诊疗行为。具体来讲，健康体检包括收集健康信息、建立健康档案、评

估预测健康走向、制定并实施健康计划及健康跟踪管理等。健康体检产业上游

主要包括相关仪器设备和医用耗材；下游为个人客户或单位团体客户；中游包

括公立体检中心和民营体检中心，目前民营体检中心发展迅速，市场份额稳步

提升。 

目前，健康体检服务行业主要还是对体检者提供专业的体检服务；未来，在专

业健康体检服务的基础之上，或将对体检对象进行健康管理将成为行业的发展

方向。 

 

图 24： 健康体检产业全景图谱 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

值得注意的是，介于我国健康管理服务形式单一，95%以上的健康管理服务仍

以体检为主，随着互联网巨头与金融巨头的大笔介入，体检与保险、购药、寻

医等行业将进一步深度结合，完善检后服务，打造以健康体检为入口的健康管

理体系。 
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2. 健康意识提升，体检人次持续攀升 

我国相对其他发达国家，国民健康体检覆盖率仍然较低。据公开资料显示，2017

年我国国民健康体检覆盖率为 32.68%，而美国、日本都超过 73%，德国更是超

过 95%。 

近几年，国民生活水平提高、健康观念深入人心，以及消费升级，国民健康体

检行业的市场需求旺盛，呈现井喷发展的趋势。从健康体检人次数来看，健康

体检人次从 2011 年的 3.44亿人次增长到 2018年的 5.75亿人次，年复合增长

率约为 7.6%。 

 

图 25： 2011-2018年我国健康体检人次（亿人次） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

 

2017年我国体检市场规模突破 1,300亿元，2018年达到 1,500亿元。据前瞻

预计，2019年，我国健康体检市场规模将达到 1,686亿元；到 2024 年，市场

规模达到 3,284 亿元。随着人们对健康的日益重视以及体检人次的增加，我国

健康体检市场前景巨大。 

 

3.44
3.67

3.88 3.73 3.85

4.52

5.01

5.75

7%
6%

-4%

3%

17%

11%

15%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

1

2

3

4

5

6

7

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

健康体检人次（亿人次） 同比（右轴）



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

21/26 

图 26： 2012-2018年我国健康体检市场规模（亿元） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

据前瞻预计，2019年，专业体检机构市场规模达到 185亿元，到 2024年，规

模达到 558亿元。 

 

图 27： 2019-2024 健康体检市场规模预测

（亿元） 
 
图 28： 2019-2024 专业体检机构市场规模预

测（亿元） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

 

3. 民营机构呈寡头格局，有望与公立医院争夺份额 

与医院诊疗服务相比，体检服务具有“低投入、高回报”的特点；同时，由于
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目前健康体检不属于基本医疗范畴，尚未纳入基本医疗保险报销范围，健康体

检机构基本上是社会资本投资的盈利性医疗机构；体检服务的特点也决定了其

“低竞争、高利润、稳发展”的经营特点。 

全国目前有 6,000 多家公立医院从事体检业务，体检市场中公立机构占比为

72%，非公立机构占比为 28%。与公立医院相比，民营健康体检机构能提高更

加人性化、个性化、专业化的医疗服务及更好的医疗环境。预计在未来的 5年，

民营健康体检机构仍会保持较高的增长趋势。 

民营体检机构市场中，经过多年的吸收合并，目前呈现明显的寡头格局。美年

健康+慈铭体检市场份额约 26%；爱康国宾位居第二，份额约 15%；瑞慈体检以

3.3%的市场份额排名第三。 

 

图 29： 中国体检行业竞争格局  图 30： 民营体检机构的市场份额 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 4. 三大民营体检机构的主要经营数据对比  

 美年健康 爱康国宾 瑞慈体检 

2019 覆盖城市数 294 51 28 

2019 在营门店数 632 143 51 

2019 体检收入（亿元） 82.44 - 11.7 

检查人次（万人次）  2,602  800  231  

资料来源：公司公告，公司官网，川财证券研究所 

 

 

根据卫计委统计，2018 年全年，我国公立医院的健康检查人次为 1.59 亿，同

比增速 6%；民营医院的健康检查人次为 3,410 万人次，同比增速 15%。民营

医院的体检人次增速从 2014 年以来始终高于公立医院的同比增速。 

民营体检机构, 

19.6%

公立医院体

检, 72.3%

其他机构, 

8.1%

美年健

康, 

19.29%

慈铭体

检, 6.7%

爱康国宾, 

14.8%

瑞慈体检

‘, 3.3%

其他, 

55.9%



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

23/26 

 

图 31： 公立医院和民营医院的健康检查人次 

 

资料来源：卫计委，川财证券研究所 

 

四、估值评级：首次覆盖给予“增持”评级 

相对估值及评级：我们选取 A股的医疗服务公司：爱尔眼科、通策医疗作为可

比公司。截止 2020年 5月 29日收盘，可比公司动态市盈率范围为 130-136倍，

平均市盈率为 133倍；市净率范围为 23.6-25.8倍，平均市净率为 24.7倍。

公司当前市净率为 8.69倍，2020-2022 年业绩对应市盈率为 117、57、42倍。

美年健康对应明年业绩的估值低于体外诊断企业可比公司平均估值，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

表格 5.  可比公司估值比较 

股票代码 证券简称 
收盘价

（元） 

总市值

（亿元） 

EPS（元/股） PE(X) PB(X) 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 

300015.SZ 爱尔眼科 39.16  1,577  0.45 0.42 0.58 0.75 87.72 92.99 67.54 52.26 23.61 

600763.SH 通策医疗 141.88  455  1.44 1.56 2.14 3.19 98.53 90.95 66.30 44.50 25.76 

可比公司平均   0.94 0.99 1.36 1.97 93.13 91.97 66.92 48.38 24.68 

002044.SZ 美年健康 11.75  461  -0.23 0.10  0.21  0.28  -51.09  116.57  56.58  42.03  8.69 

资料来源：wind，川财证券研究所，股价为 2020/5/29 收盘价，美年健康数据来自川财预测，其余可比公司数据来自万得一致预期
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风险提示 

疫情影响超出预期的风险 

疫情可能导致门诊部客流量的下滑以及团检、个检客户需求的下滑 

商誉减值的风险 

收购公司的经营情况不达预期可能导致计提商誉减值 

竞争加剧的风险 

行业黑天鹅事件的风险 

 

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

25/26 

报表预测             现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 1556.60  1205.65  1506.47  1791.68  1819.97  

营业收入 8458.45  8525.03  8695.53  10434.63  12521.56    投资性现金净流量 -2780.93  -1440.39  -522.74  -643.89  -702.96  

减:营业成本 4435.54  4790.23  4886.02  5739.05  6761.64    筹资性现金净流量 1241.81  2485.88  -232.93  -192.41  -193.82  

营业税金及附加 12.24  13.58  13.85  16.62  19.94    现金流量净额 18.10  2251.92  750.80  955.38  923.20  

营业费用 2026.75  2031.13  2071.75  2486.11  2983.33               

管理费用 577.96  603.34  615.41  738.49  886.19               

财务费用 245.76  437.75  451.32  147.29  121.15               

资产减值损失 25.52  -1046.81  0.00  0.00  0.00    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 195.41  135.61  135.00  150.00  180.00    盈利能力           

公允价值变动损益 0.00  -47.52  0.00  0.00  0.00    毛利率 47.56% 43.81% 43.81% 45.00% 46.00% 

其他经营损益 -37.80  -2238.26  0.00  0.00  0.00    销售净利率 11.47% -8.50% 5.41% 9.29% 10.42% 

营业利润 1292.28  -454.36  792.17  1457.08  1929.30                

加:其他非经营损益 -13.39  -36.94  -30.00  -15.00  -10.00    成长能力           

利润总额 1278.89  -491.30  762.17  1442.08  1919.30    销售收入增长率 35.70% 0.79% 2.00% 20.00% 20.00% 

减:所得税 308.47  233.19  156.79  323.02  434.83    净利润增长率 40.26% -174.66% 164.93% 106.02% 34.61% 

净利润 970.42  -724.49  605.38  1119.06  1484.48                

减:少数股东损益 152.14  152.74  75.26  155.05  208.72    业绩和估值           

归属母公司股东净利润 818.29  -877.23  395.12  814.01  1095.76    EPS 0.21  -0.22  0.10  0.21  0.28  

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   BPS 1.68  1.87  1.96  2.15  2.41  

货币资金 1859.93  4208.49  4959.29  5914.67  6837.86    PE 56.29  -52.51  116.57  56.58  42.03  

应收和预付款项 2565.52  2867.48  1842.60  3800.82  2962.54    PB 7.01  6.30  6.00  5.46  4.88  

存货 126.51  129.62  93.73  168.61  140.48               

其他流动资产 617.42  908.73  908.73  908.73  908.73               

长期股权投资 60.23  162.09  162.09  162.09  162.09               

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00               

固定资产和在建工程 2630.74  2667.84  2661.89  2655.94  2649.99               

无形资产和开发支出 4904.59  4268.30  4268.30  4268.30  4268.30               

其他非流动资产 2869.57  1802.07  1433.87  1065.67  1065.67               

资产总计 15634.52  17014.61  16330.50  18944.82  18995.67               

短期借款 2413.75  2309.07  0.00  0.00  0.00               

应付和预收款项 2746.86  2692.75  2070.12  3454.92  2984.41               

长期借款 2249.68  2550.54  2550.54  2550.54  2550.54               

其他负债 928.56  2534.98  2534.98  2534.98  2534.98           

负债合计 8338.85  10087.33  7155.63  8540.44  8069.92           

股本 3121.57  3919.92  3919.92  3919.92  3919.92           

资本公积 1248.36  2139.88  2139.88  2139.88  2139.88           

留存收益 2196.24  1255.83  1619.34  2368.23  3376.33           

归属母公司股东权益 6566.16  7315.63  7679.14  8428.03  9436.13           

少数股东权益 729.51  838.39  913.65  1068.70  1277.42           

股东权益合计 7295.67  8154.02  8592.79  9496.73  10713.55           

负债和股东权益合计 15634.52  18241.36  15748.42  18037.17  18783.47           
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