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[Table_Main] 
Q2 业绩大幅改善，行业龙头地位巩固 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8525 8,568  10,041  12,135  

同比（%） 0.8% 0.5% 17.2% 20.9% 

归母净利润（百万元） -866  117  918  1,260  

同比（%） -205.6% 113.5% 685.2% 37.2% 

每股收益（元/股） -0.22  0.03  0.23  0.32  

P/E（倍） -84.07  623.55  79.31  57.81       
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 18.14 亿元，同比下降 50.17%，
实现归母净利润-7.82 亿元，同比下滑 4746.61 %，实现扣非归母净利润 

-7.94 亿元，同比下滑 482.42%。经营性现金流净额-7.31 亿元，同比下
降 21.10%。 

 短期经营受疫情影响，长期龙头地位得以巩固。公司由于疫情影响，2020

年上半年整体收入同比下降 50%，净利润亏损 8.49 亿元，考虑到医疗
服务行业整体受疫情影响而部分停滞，业绩基本符合预期。公司经营自
3 月底开始改善，5 月、6 月各体检中心已恢复至上年同期水平。分季度
来看，公司 Q1 营收和归母净利润分别同比增长-58.15%、-405.68%;Q2

营收和归母净利润同比增速分别为-45.84%、-236%，分别环比增长
139%、225%，业绩环比大幅改善，公司预计第三季度整体收入可恢复
至去年同期。截止 2019 年底，公司已在全国 294 个核心城市布局 703

家体检中心，在营 632 家、在建 71 家，2019 年全年团检和个检客户占
比为 78%、22%。虽然由于疫情影响，上半年体检人次下降，但疫情也
使得疾病预防和健康管理的重视程度再次被提高，体检需求进一步释
放；同时体检需求积蓄有望驱动团检客户从公立医院回流；部分小机构
倒闭加速行业集中度提升，而公司作为民营体检机构龙头和健康流量入
口，龙头地位得到进一步巩固。 

 阿里网络入驻，推动公司数字化转型与 C 端业务拓展：公司与阿里巴
巴、蚂蚁金服和云锋基金的战略合作有助于公司数字化、智能化水平提
升，进一步加强公司的精细化管理，提高体检服务能力。并有望通过高
性价比服务带来团检复购和个检引流，提高市场份额。此外，未来公司
还有望充分利用自身网络和产业链优势，通过阿里平台开展各类健康服
务，通过支付宝、淘宝客户端等，为公众提供线上诊疗咨询服务等，以
及通过美年好医生以及美年 X+1 套餐等拓展 C 端市场。 

 收入结构优化，客单价有望提升：2019 年公司完成体检人次 1038 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，团检个检客单价均有所提升。2020 上半年，4 月底以来，
体检金额增速超过体检人次增速，预计下半年客单价有望回升。随着美
年好医生等推出，个检产品组合有望丰富，客单价仍有继续提升空间，
助力公司业绩增长。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 1.17 亿和
9.18 亿元、12.60 亿元，2020-2022 年 EPS 分别为 0.03 元、0.23 元、0.32

元。当前股价对应估值分别为 624 倍、79 倍、58 倍。我们看好公司作
为体检龙头以及大健康产业入口端，未来有望导入更多体检项目，全方
面体现大健康行业龙头的价值。维持“买入”评级。 

 风险提示： 业务整合或不及预期，客单价及体检人次提升或不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.61 

一年最低/最高价 10.60/18.90 

市净率(倍) 11.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
64183.28 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.68 

资产负债率(%) 55.87 

总股本(百万股) 3914.25 

流通 A 股(百万

股) 

3448.86 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

美年健康三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,691 7,029 7,306 9,284  营业收入 8,525 8,568 10,041 12,135 

现金 4,760 3,731 2,494 4,685  减:营业成本 4,790 5,536 5,710 6,900 

应收账款 2,293 1,991 3,029 3,037  营业税金及附加 14 14 16 19 

存货 130 166 139 230  营业费用 2,031 2,103 2,440 2,919 

其他流动资产 1,510 1,141 1,644 1,331  管理费用 603 606 704 850 

非流动资产 10,227 9,931 9,981 10,117  财务费用 438 179 215 229 

长期股权投资 162 162 162 162  资产减值损失 -1,047 0 0 0 

固定资产 2,608 2,371 2,546 2,851  加:投资净收益 136 0 0 0 

在建工程 59 108 147 169  其他收益 -48 0 0 0 

无形资产 164 179 203 228  营业利润 -449 130 957 1,217 

其他非流动资产 7,233 7,110 6,924 6,707  加:营业外净收支 -37 0 0 0 

资产总计 18,919 16,960 17,287 19,402  利润总额 -486 130 957 1,217 

流动负债 7,983 6,469 6,357 7,698  减:所得税费用 228 8 15 -46 

短期借款 2,309 2,309 2,309 2,309  少数股东损益 153 5 23 3 

应付账款 863 1,027 922 1,434  归属母公司净利润 -866 117 918 1,260 

其他流动负债 4,811 3,133 3,126 3,955  EBIT -320 217 1,061 1,290 

非流动负债 2,782 2,220 1,718 1,229  EBITDA 389 774 1,684 2,015 

长期借款 2,551 1,989 1,487 998       

其他非流动负债 231 231 231 231  重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,765 8,690 8,075 8,927  每股收益(元) -0.22 0.03 0.23 0.32 

少数股东权益 838 843 867 869  每股净资产(元) 1.87 1.90 2.13 2.45 

归属母公司股东权益 

7,316 7,427 8,345 9,605 

 

发行在外股份(百万

股) 

3920 3914 3914 3914 

负债和股东权益 18,919 16,960 17,287 19,402  ROIC(%) -3.2% 1.6% 8.1% 9.8% 

      ROE(%) -8.8% 1.5% 10.2% 12.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

43.8% 35.4% 43.1% 43.1% 

经营活动现金流 1,260 1,784 151 3,765  销售净利率(%) -10.2% 1.4% 9.1% 10.4% 

投资活动现金流 -1,440 -260 -673 -861  资产负债率(%) 56.9% 51.2% 46.7% 46.0% 

筹资活动现金流 2,486 -2,552 -715 -713  收入增长率(%) 0.8% 0.5% 17.2% 20.9% 

现金净增加额 2,306 -1,028 -1,238 2,192  净利润增长率(%) -205.6% 113.5% 686.2% 37.2% 

折旧和摊销 709 557 623 725  P/E -84.07 623.55 79.31 57.81 

资本开支 429 -297 51 136  P/B 9.96 9.81 8.73 7.58 

营运资本变动 -188 926 -1,629 1,548  EV/EBITDA 196.24 96.89 45.00 36.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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