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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 2021 年 04 月 13 日 

[Table_Title] 疫情阴影消散，体检业务逐步恢复 

——美年健康 2020 年年报&2021 年 Q1 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 12 日，公司公告 2020 年年报，全年实现营业收入 78.15 亿元，同比

下降 8.33%；归母净利润 5.54 亿元，同比增长 163.93%；扣非归母净利润

-6.00 亿元，同比增长 30.91%。4 月 12 日，公司公告 2021 年第一季度业

绩预告：公司预计 2021 年 Q1 实现归母净利润-3.8~-4.3 亿元。 

报告要点： 

 疫情影响逐渐退去，Q4 业绩强力反弹 

2020 年公司体检业务受疫情影响较大，Q1-Q3 蓄势复苏，降幅逐渐收窄，

受益于疫情压抑的体检需求强力反弹叠加公立医院产能不足造成的客户溢

出，Q4 收入创造公司单季收入最高纪录。Q1-Q4 分别实现营收 5.35 亿元

（-58.15%）、12.79 亿元（-45.84%）、26.04 亿元（-1.22%）和 33.96 亿

元（+51.10%）；分别实现归母净利润-5.99 亿元、-1.84 亿元、2.65 亿元和

10.71 亿元。 

 旗下机构稳步扩张，核心品牌支撑有力 

作为全国最大的健康体检连锁企业，截至 20 年底，公司已覆盖全国 308 个

城市，旗下体检中心数量为 605 家，包含控股 266 家（其中有 151 家存续

期在五年以上），参股 339 家。公司旗下“美年大健康”品牌实现收入 60.72

亿元（占比 78%）；“慈铭”和“奥亚”实现收入 16.31 亿元（占比 21%）；

“美兆”品牌实现收入 1.11 亿元（占比 1%）。受疫情反复影响，公司控股

体检中心的全年体检人数降至 1663 万（-10.9%），客单价小幅增长 1.10%

至 506.87元。 

 严格质控稳健发展，创新加码业绩可期 

公司未来将努力保持稳步扩张，并依靠四级管控体系保驾护航，严格把控

发展质量。在诊断与产品创新方面，公司将在现有肺部筛查、消化道早筛

等基础上，增加新一代乳腺超声 AI 筛查项目，并在多个癌种布局早筛项目；

在技术创新方面，借助 AI 人工智能辅助技术，继续进行检验科 LIS 医学系

统智能升级。 

 投资建议与盈利预测 

公司是中国民营健检行业龙头企业，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。年初公司业务受疫情影响较大，之

后修复速度可观，远期空间和业绩改善依然可期，我们预计 2021-2023 年

营业收入为 86.20/ 107.75/ 134.68 亿元，归母净利润为 8.79/ 11.15/ 14.60

亿元，对应 EPS 为 0.22/ 0.28/ 0.37 元/股，PE 分别为 50/ 40/ 30 倍，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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8525.03 7814.90 8619.83 10774.79 13468.49 

收入同比（%） 0.8 -8.3 10.3 25.0 25.0 

归母净利润(百万元) -866.47 553.95 879.20 1114.93 1459.72 

归母净利润同比(%) -205.6 163.9 58.7 26.8 30.9 

ROE（%） -11.8 6.9 9.6 11.1 12.9 

每股收益（元） -0.22 0.14 0.22 0.28 0.37 

市盈率(P/E) -51.18 80.06 50.44 39.78 30.38 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  11.33 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.9 / 10.72 

A 股流通股（百万股）： 3830.36 

A 股总股本（百万股）： 3914.25 

流通市值（百万元）： 43398.02 

总市值（百万元）： 44348.50 
 
[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）2020Q3 点

评：迎来体检到检旺季，全年有望扭亏为盈》2020.11.01 

《国元证券公司点评-美年健康（002044）2020H1 点

评：健检业务恢复中，聚焦创新累口碑》2020.08.31 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8691 7720 11428 13876 17242  营业收入 8525 7815 8620 10775 13468 

  现金 4760 3545 8012 9769 12267  营业成本 4790 4919 4637 5818 7273 

  应收账款 2293 2538 1983 2478 3098  营业税金及附加 14 9 13 13 16 

  其他应收款 385 614 431 539 673  营业费用 2031 1885 1878 2468 3062 

  预付账款 214 189 232 291 364  管理费用 603 574 618 777 972 

  存货 130 133 139 175 218  研发费用 47 46 29 38 38 

  其他流动资产 911 701 632 624 623  财务费用 438 311 202 180 166 

非流动资产 10227 10616 9729 9889 9730  资产减值损失 -1047 -339 -39 -43 -46 

  长期投资 162 1049 60 60 60  公允价值变动收益 -48 -1 0 0 0 

  固定资产 2608 2384 2106 1807 1498  投资净收益 136 1243 15 15 15 

  无形资产 164 158 158 158 158  营业利润 -449 829 1301 1543 2006 

  其他非流动资产 7293 7025 7405 7863 8014  营业外收入 10 11 5 100 100 

资产总计 18919 18336 21157 23764 26972  营业外支出 47 56 50 50 50 

流动负债 7983 8022 7917 8693 9679  利润总额 -486 784 1256 1593 2056 

  短期借款 2309 1938 2800 2800 2800  所得税 228 139 251 319 391 

  应付账款 863 1073 835 1047 1309  净利润 -714 645 1005 1274 1665 

  其他流动负债 4811 5011 4282 4846 5570  少数股东损益 153 91 126 159 206 

非流动负债 2782 1622 3250 4001 4752  归属母公司净利润 -866 554 879 1115 1460 

 长期借款 1183 1441 2191 2941 3691  EBITDA 698 1837 1816 2040 2490 

 其他非流动负债 1599 181 1059 1060 1061  EPS（元） -0.22 0.14 0.22 0.28 0.37 

负债合计 10765 9644 11167 12695 14431        

 少数股东权益 838 720 845 1005 1210 
 主要财务比率      

  股本 3920 3914 3914 3914 3914  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 2440 2538 2538 2538 2538  成长能力      

  留存收益 1256 1810 2689 3609 4873  营业收入(%) 0.8 -8.3 10.3 25.0 25.0 

归属母公司股东权益 7316 7973 9145 10065 11331  营业利润(%) -134.6 284.6 57.0 18.6 30.0 

负债和股东权益 18919 18336 21157 23764 26972  归属母公司净利润(%) -205.6 163.9 58.7 26.8 30.9 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 43.8 37.1 46.2 46.0 46.0 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) -10.2 7.1 10.2 10.3 10.8 

经营活动现金流 1260 973 2513 1568 2293  ROE(%) -11.8 6.9 9.6 11.1 12.9 

  净利润 -714 645 1005 1274 1665  ROIC(%) -0.2 12.3 15.2 17.9 23.6 

  折旧摊销 709 697 314 317 319  偿债能力      

  财务费用 438 311 202 180 166  资产负债率(%) 56.9 52.6 52.8 53.4 53.5 

  投资损失 -136 -1243 -15 -15 -15  净负债比率(%) 53.95 55.98 53.20 52.71 51.56 

营运资金变动 -188 33 195 86 116  流动比率 1.09 0.96 1.44 1.60 1.78 

 其他经营现金流 1150 530 812 -274 42  速动比率 1.07 0.95 1.43 1.58 1.76 

投资活动现金流 -1440 -323 362 -186 -186  营运能力      

  资本支出 429 326 0 0 0  总资产周转率 0.48 0.42 0.44 0.48 0.53 

  长期投资 354 418 -989 0 0  应收账款周转率 4 3 4 5 5 

 其他投资现金流 -657 422 -628 -186 -186  应付账款周转率 5.86 5.08 4.86 6.18 6.17 

筹资活动现金流 2486 -1858 1592 375 390  每股指标（元）      

  短期借款 -109 -371 862 0 0  每股收益(最新摊薄) -0.22 0.14 0.22 0.28 0.37 

  长期借款 -171 258 750 750 750  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.25 0.64 0.40 0.59 

  普通股增加 798 -6 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.87 2.04 2.34 2.57 2.89 

  资本公积增加 1108 98 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 859 -1837 -20 -375 -360  P/E -51.18 80.06 50.44 39.78 30.38 

现金净增加额 2306 -1207 4467 1758 2497  P/B 6.06 5.56 4.85 4.41 3.91 

       EV/EBITDA 65 25 25 22 18 



    

      

 

 


