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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 2020 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 健检业务恢复中，聚焦创新累口碑 

——美年健康 2020 中报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

8 月 30 日，公司公告 2020 年中报，报告期内实现营业收入 18.14 亿元，

同比下降 50.17%，归母净利润-7.82 亿元，同比下降 4746.61%。 

 受疫情影响显著，聚焦主业，业务恢复中 

2020H1 实现收入 18.14 亿元，同比下降 50.17%，归母净利润-7.82 亿元，

同比下降 4746.61%，其中 Q1、Q2 分别实现营收 5.35 亿元和 12.79 亿元，

环比提升 139.06%，同比分别下降 58.15%和 45.84%，实现净利润-5.98

亿元、-1.83 亿元，同比下降 405.68%和 236.00%，降幅有所收窄，体检业

务仍在恢复中。受到疫情影响，公司旗下门店在 2020 年 1 月底至 3 月底停

业，从月度销售情况来看，3 月以来月到检人次和到检金额呈现恢复式增长。 

 公司公布业绩预告，预计三季度收入有望恢复至去年同期 

公司公告 2020 年前三季度业绩预告，预计净利润为-4.3 亿至-5.8 亿之间，

同比下降 196%-229%，对应 Q3 业绩预计为 2.02 亿元至 3.52 亿元，同比

下滑 45.96%至 5.89%，中位值 2.7 亿，下滑 26%。公司在 2-4 月收入处于

低位，5-6 月份回升明显，预计三季度整体收入有望恢复至去年同期。我们

考虑到：1）四季度为体检行业旺季，以团单业务为核心的健康体检业务，

在四季度有望迎来收入确认期；2）2018 年舆情事件以来，公司通过上线

血液追踪、人脸识别、主动控制流量等手段，提升客户体验度及公信力，

部分客单有所回流；3）考虑疫情影响下，公立医院全年接待时间缩短、接

待量饱和、疫情风险担忧及价格上调等原因，个体民营体检机构部分出现

现金流短缺和管理不善，民营体检龙头美年健康更具其性价比，预计有所

导流。因此，我们预计公司全年实现扭亏具有可能性。 

 投资建议与盈利预测 

公司是中国民营健检行业当之无愧的龙头企业，质量至上、体验改善、口

碑修复下有望稳固团检地位；获得阿里健康 IT 数字化和 C端流量赋能，品

牌形象进一步提升，开启健检 3.0 健康管理新征程。受到上半年疫情影响，

下半年业务正在修复中，远期空间和业绩改善客观，我们预计 2020-2022

年营业收入为 87.13/108.91/136.13 亿元，归母净利润为 0.41/8.36/10.45

亿元，对应 EPS 为 0.01/0.21/0.27 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示 

医疗健康体检存在一定漏检、错检，具有医疗纠纷风险；疫情可能反复导

致门店业绩恢复不及预期；市场竞争加剧，体检价格大幅下降风险；商誉

减值风险等 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8458.45 8525.03 8712.58 10890.72 13613.40 

收入同比（%） 34.6 0.8 2.2 25.0 25.0 

归母净利润(百万元) 820.65 -866.47 40.70 835.93 1044.76 

归母净利润同比(%) 40.5 -205.6 104.7 1954.1 25.0 

ROE（%） 12.5 -11.8 0.5 10.1 11.4 

每股收益（元） 0.21 -0.22 0.01 0.21 0.27 

市盈率(P/E) 88.89 -84.19 1792.52 87.27 69.82 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  18.61 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.61 / 10.75 

A 股流通股（百万股）： 3448.86 

A 股总股本（百万股）： 3914.25 

流通市值（百万元）： 64183.28 

总市值（百万元）： 72844.27 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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受疫情影响显著，聚焦主业，业务恢复中。2020H1 实现收入 18.14 亿元，同比下

降 50.17%，归母净利润-7.82 亿元，同比下降 4746.61%，其中 Q1、Q2 分别实现

营收 5.35 亿元和 12.79亿元，环比提升 139.06%，同比分别下降 58.15%和 45.84%，

实现净利润-5.98 亿元、-1.83 亿元，同比下降 405.68%和 236.00%，降幅有所收窄，

体检业务仍在恢复中。受到疫情影响，公司旗下门店在 2020 年 1 月底至 3 月底停

业，从月度销售情况来看，3 月以来月到检人次和到检金额呈现恢复式增长。 

图 1：美年健康 2020H1 到检人次及到检金额情况 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究中心 

公司公布业绩预告，预计三季度收入有望恢复至去年同期。公司公告 2020 年前三

季度业绩预告，预计净利润为-4.3 亿至-5.8 亿之间，同比下降 196%-229%，对应

Q3 业绩预计为 2.02 亿元至 3.52 亿元，同比下滑 45.96%至 5.89%，中位值 2.7 亿，

下滑 26%。公司在 2-4 月收入处于低位，5-6 月份回升明显，预计三季度整体收入

有望恢复至去年同期。我们考虑到：1）四季度为体检行业旺季，以团单业务为核

心的健康体检业务，在四季度有望迎来收入确认期；2）2018 年舆情事件以来，公

司通过上线血液追踪、人脸识别、主动控制流量等手段，提升客户体验度及公信力，

部分客单有所回流；3）考虑疫情影响下，公立医院全年接待时间缩短、接待量饱

和、疫情风险担忧及价格上调等原因，个体民营体检机构部分出现现金流短缺和管

理不善，民营体检龙头美年健康更具其性价比，预计有所导流。因此，我们预计公

司全年实现扭亏具有可能性。 

引进新技术、新项目，布局肠癌、胰腺癌早筛及糖网筛查，提升预防医学重要性。

公司基于对血液及粪便样本的甲基化肠癌筛查产品的充分调研，引入已获中国

NMPA 批准早筛产品：血液样本 Septin9、粪便样本 SDC2 产品，在成功推出“胶

囊内镜”后，又一次依托新技术-液体活检/粪便甲基化方式推进肠癌早筛，成为体

检者依从性较佳的筛查方式。针对“癌中之王”胰腺癌，公司联合控股子公司美因

基因推出胰腺癌早筛产品，是国内首个采用 microRNA 的诊断试剂盒。公司联合合

作伙伴共同研发创新，在眼底相机的基础上，辅助智能诊断软件，搭建糖网筛查远

程诊断平台，并联合中山大学中山眼科中心建立眼科医联体，建立大规模、高效率、

低成本的糖网筛查模式。 
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图 2：美年健康引入新筛查项目 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究中心 

阿里赋能，优化中台管理，改善前端体验。公司发起设立全资子公司上海美置信息

技术有限公司，结合阿里旗下 UC 浏览器与搜索核心开发团队，为美年健康定制优

化公司中台系统，包括各类医疗信息化及财务软件等，以期更好实现标准化、智能

化、精细化和体系化管理。同时，重新设计在线可视化体检报告，连通既往美年体

系体检结果，运用大数据技术推出健康档案及个人健康状况评估，提升个性化健康

管理服务。 

依托大数据，挖掘健康筛查价值，提升学术影响力。公司基于过往健康大数据平台，

积极申报国家重点研发项目，牵头科技部健康体检大数据云平台项目，参与健康大

数据运用、脑健康预警、脑动脉瘤筛查等具体工作规划和学术指导，连通各大学术

机构，更好地以国人健康数据为核心，挖掘预防医学数据价值，联合新华社等机构

定期发布《新华指数·健康中国健康指数》和《中国城市人口健康报告》，以期推动

新技术的开发、疾病预防、健康和保险产品定制。 

我们认为在体检赛道，美年健康的龙头地位已经初步建成并将不断巩固，而前期的

几大优势并没丧失，业绩有望逐步恢复： 

（1）差异化+性价比服务应对公立医院竞争：在一、二线城市，公立医院承接能力

较为有限，且北京上海等地公立医院体检套餐定价较高，其主要服务对象为政府相

关机构和大型国企等，而美年主要客户群体为民营机构，两者并不会构成直接竞争。

同时，美年在自身的细分领域中套餐的性价比优势较强，可对其他中小规模的民营

体检机构形成较大的竞争优势，市占率有望进一步提高。 

（2）下沉市场广域布局获取蓝海盈利市场：在 2016 年后，美年快速在低线城市布

局。一方面，在低线城市，公司通过集团的供应链优势在设备配置上形成巨大的优

势，运营成本较当地公立和民营具有显著设备优势、价格优势；另一方面，结合当

地合伙人资源，吸引退休返聘医务人员、多点执业医师，并进行一定的病患导流的
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合作，且部分合伙人具备一定销售渠道，保证前期团检客户资源引入，快速占领市

场。在低线城市竞争方面，美年具有“降维打击”，同时叠加地方低租金、低人力成

本优势，盈利能力优于一二线城市，成为利润贡献主力军。 

（3）阿里健康加入布局，提升 C 端体验和竞争力，改善一二线红海低净利：依托

阿里健康 IT 建设平台，构建线上品牌和一二线城市 C端导流，曲线避开一二线城市

红海竞争，获取线上蓝海消费市场。 

投资建议：公司是中国民营健检行业当之无愧的龙头企业，质量至上、体验改善、

口碑修复下有望稳固团检地位；获得阿里健康 IT 数字化和 C端流量赋能，品牌形象

进一步提升，开启健检 3.0 健康管理新征程。受到上半年疫情影响，下半年业务正

在修复中，远期空间和业绩改善客观，我们预计 2020-2022 年营业收入为

87.13/108.91/136.13 亿元，归母净利润为 0.41/8.36/10.45 亿元，对应 EPS 为

0.01/0.21/0.27 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示：医疗健康体检存在一定漏检、错检，具有医疗纠纷风险；疫情可能反复

导致门店业绩恢复不及预期；市场竞争加剧，体检价格大幅下降风险；商誉减值风

险等 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5806 8691 9162 11253 13670 

 

营业收入 8458 8525 8713 10891 13613 

  现金 2494 4760 5700 7090 8631 

 

营业成本 4436 4790 4705 5881 7351 

  应收账款 1969 2293 2004 2505 3131 

 

营业税金及附加 12 14 13 13 16 

  其他应收款 397 385 436 545 681 

 

营业费用 2027 2031 2352 2559 3267 

  预付账款 202 214 235 294 368 

 

管理费用 578 603 1307 1035 1293 

  存货 127 130 141 176 221 

 

研发费用 38 47 20 20 20 

  其他流动资产 617 911 646 643 640 

 

财务费用 246 438 230 258 263 

非流动资产 10548 10227 9663 9673 9727 

 

资产减值损失 -26 -1047 0 0 0 

  长期投资 60 162 60 60 60 

 

公允价值变动收益 0 -48 0 0 0 

  固定资产 2562 2608 2314 2003 1682 

 

投资净收益 195 136 15 15 15 

  无形资产 165 164 164 164 164 

 

营业利润 1297 -449 104 1144 1421 

  其他非流动资产 7760 7293 7125 7446 7821 

 

营业外收入 5 10 5 100 100 

资产总计 16355 18919 18826 20926 23397 

 

营业外支出 18 47 50 50 50 

流动负债 6654 7983 7337 7927 8652 

 

利润总额 1283 -486 59 1194 1471 

  短期借款 2418 2309 2800 2800 2800 

 

所得税 311 228 12 239 280 

  应付账款 773 863 847 1059 1323 

 

净利润 973 -714 47 955 1192 

  其他流动负债 3463 4811 3690 4068 4529 

 

少数股东损益 152 153 6 119 147 

非流动负债 2405 2782 2987 3739 4489 

 

归属母公司净利润 821 -866 41 836 1045 

 长期借款 1354 1183 1933 2683 3433 

 

EBITDA 2107 698 658 1728 2012 

 其他非流动负债 1051 1599 1055 1056 1056 

 

EPS（元） 0.26 -0.22 0.01 0.21 0.27 

负债合计 9059 10765 10324 11666 13141 

 

      

 少数股东权益 730 838 844 964 1111 

 

主要财务比率      

  股本 3122 3920 3920 3920 3920 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1332 2440 2440 2440 2440 

 

成长能力      

  留存收益 2196 1256 1297 1937 2786 

 

营业收入(%) 34.6 0.8 2.2 25.0 25.0 

归属母公司股东权益 6566 7316 7657 8297 9145 

 

营业利润(%) 53.8 -134.6 123.2 1000.4 24.2 

负债和股东权益 16355 18919 18826 20926 23397 

 

归属母公司净利润(%) 40.5 -205.6 104.7 1954.1 25.0 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 47.6 43.8 46.0 46.0 46.0 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 9.7 -10.2 0.5 7.7 7.7 

经营活动现金流 1539 1260 1711 1280 1436 

 

ROE(%) 12.5 -11.8 0.5 10.1 11.4 

  净利润 973 -714 47 955 1192 

 

ROIC(%) 12.4 -0.2 2.9 12.5 15.1 

  折旧摊销 565 709 324 326 328 

 

偿债能力      

  财务费用 246 438 230 258 263 

 

资产负债率(%) 55.4 56.9 54.8 55.7 56.2 

  投资损失 -195 -136 -15 -15 -15 

 

净负债比率(%) 51.33 53.95 55.04 55.14 54.66 

营运资金变动 -116 -188 441 -111 -151 

 

流动比率 0.87 1.09 1.25 1.42 1.58 

 其他经营现金流 66 1150 685 -134 -180 

 

速动比率 0.85 1.07 1.23 1.40 1.55 

投资活动现金流 -2781 -1440 -305 -186 -186 

 

营运能力      

  资本支出 831 429 0 0 0 

 

总资产周转率 0.58 0.48 0.46 0.55 0.61 

  长期投资 711 354 -102 0 0 

 

应收账款周转率 5 4 4 5 5 

 其他投资现金流 -1238 -657 -407 -186 -186 

 

应付账款周转率 6.48 5.86 5.50 6.17 6.17 

筹资活动现金流 1242 2486 -466 296 291 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1274 -109 491 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.21 -0.22 0.01 0.21 0.27 

  长期借款 750 -171 750 750 750 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.32 0.44 0.33 0.37 

  普通股增加 520 798 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.68 1.87 1.95 2.12 2.33 

  资本公积增加 -1113 1108 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -189 859 -1706 -454 -459 

 

P/E 88.89 -84.19 1792.52 87.27 69.82 

现金净增加额 0 2306 940 1390 1541  P/B 11.11 9.97 9.53 8.79 7.98 

 

     

 

EV/EBITDA 36 108 115 44 38 



    

      

 

 

 


