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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.51 

一年最低/最高价 5.48/12.75 

市净率(倍) 2.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,149.83 

总市值(百万元) 21,567.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.05 

资产负债率(%,LF) 53.55 

总股本(百万股) 3,914.25 

流通 A 股(百万股) 3,838.45  
 

相关研究 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,156 10,514 11,871 13,288 

同比 16.66 14.84 12.91 11.94 

归属母公司净利润（百万元） 64 385 487 607 

同比 -88.36 500.25 26.38 24.79 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.02 0.10 0.12 0.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 336.28 56.02 44.33 35.52 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年年报，实现营业收入 91.56 亿元，同比增长
16.66%；实现归母净利润 0.64 亿元，同比下滑 88.36%；实现扣非归母
净利润 0.73 亿元，同比增长 112.11%。 

◼ 收入端量价齐升，全年体检人次同比增长 11.8%，客单价提升 2.6%：
2021 年，公司实现营业收入 91.56 亿元，其中“美年大健康”品牌实现
收入 70.23 亿元，占比 76.7%；“慈铭”和“奥亚”实现收入 20.03 亿元，
占比 21.9%；“美兆”品牌实现收入 1.3 亿元，占比 1.4%。公司 2021 全
年总接待人次为 3080 万人（含参股体检中心），较上年同期上升 16.01%，
其中控股体检中心总接待人次为 1860 万人，较上年同期上升 11.80%，
团体客户和个人客户占收入比分别为 83%:17%，与上年同期基本持平。
2021 年公司客单价达到 520 元，同比增长 2.6%。截至 2021 年底，公司
旗下体检中心数量为 613 家，其中控股体检中心 274 家，参股体检中心
339 家，其中 88%的控股体检中心已营业超过 3 年，12%的控股体检中
心营业年限在 3 年以内，门店扩张潜力较大。 

◼ 扣非利润端改善，经营性现金流良好：2021 年公司实现扣非归母净利润
0.73 亿元，同比增长 112.11%，经营性利润实现扭亏。2021 年公司经营
活动产生的现金流量净额约 20.60 亿元，同比增加 109.33%，主要系业
务收入收到的现金较上期有增加较大金额，同时受新租赁准则影响，以
及计提减值准备、固定资产折旧等非付现成本费用不影响经营活动现金
流。近年来，公司通过一系列管理举措大幅优化体检流程、落实监察监
管制度。2021 年，公司从集团层面统筹各地信息化建设，增强集团统筹
连锁经营管理能力；通过建设公司级的主数据和标准化平台，统筹协同
全国 600 余家体检中心的标准化。公司围绕完善制度标准和深化质控巡
检两大核心方向开展多项举措，组织开展“医质万里行”飞行巡检活动，
以《美年健康医疗质量考核标准 800 分（2021 版）》为标准对全国 31 个
省市自治区近 600 家体检分院的医疗管理体系进行评估与指导，带动各
级医疗条线质量管理水平和意识的提升。通过精细化管理与高水平医疗
标准的推进，未来公司利润端有望继续改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大内部管理和医疗体系建设投
入，以及疫情影响等，我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为
3.85/4.87/6.07 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 56/44/36X。首次覆盖，
给予“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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美年健康三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,890 6,863 7,890 9,050  营业总收入 9,156 10,514 11,871 13,288 

货币资金及交易性金融资产 2,265 3,153 4,082 5,185  营业成本(含金融类) 5,544 6,307 7,008 7,717 

经营性应收款项 2,698 2,729 2,755 2,737  税金及附加 4 4 5 5 

存货 149 150 169 188  销售费用 2,085 2,237 2,526 2,827 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 712 818 1,007 1,220 

其他流动资产 777 831 885 940  研发费用 60 69 78 87 

非流动资产 12,968 13,114 13,308 13,546  财务费用 348 370 361 352 

长期股权投资 968 1,068 1,168 1,268  加:其他收益 25 29 33 37 

固定资产及使用权资产 5,014 5,047 5,116 5,221  投资净收益 70 81 91 102 

在建工程 106 109 118 132  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 199 209 224 244  减值损失 -107 -110 -119 -110 

商誉 4,051 4,051 4,051 4,051  资产处置收益 -6 -7 -8 -9 

长期待摊费用 427 427 427 427  营业利润 391 701 883 1,099 

其他非流动资产 2,203 2,203 2,203 2,203  营业外净收支  -25 -13 -14 -15 

资产总计 18,859 19,978 21,197 22,596  利润总额 366 687 869 1,084 

流动负债 7,037 7,606 8,131 8,663  减:所得税 206 137 174 217 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,919 2,919 2,919 2,919  净利润 161 550 695 867 

经营性应付款项 995 1,133 1,258 1,386  减:少数股东损益 96 165 209 260 

合同负债 1,685 1,917 2,130 2,346  归属母公司净利润 64 385 487 607 

其他流动负债 1,438 1,638 1,824 2,013       

非流动负债 3,062 3,062 3,062 3,062  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.02 0.10 0.12 0.16 

长期借款 661 661 661 661       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 690 1,079 1,248 1,431 

租赁负债 2,319 2,319 2,319 2,319  EBITDA 2,011 1,303 1,494 1,703 

其他非流动负债 81 81 81 81       

负债合计 10,099 10,668 11,193 11,724  毛利率(%) 39.44 40.01 40.97 41.93 

归属母公司股东权益 8,039 8,424 8,910 9,517  归母净利率(%) 0.70 3.66 4.10 4.57 

少数股东权益 721 886 1,094 1,354       

所有者权益合计 8,759 9,309 10,004 10,872  收入增长率(%) 16.66 14.84 12.91 11.94 

负债和股东权益 18,859 19,978 21,197 22,596  归母净利润增长率(%) -88.36 500.25 26.38 24.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,060 1,601 1,702 1,939  每股净资产(元) 2.05 2.15 2.28 2.43 

投资活动现金流 240 -320 -381 -442  最新发行在外股份（百万股） 3,914 3,914 3,914 3,914 

筹资活动现金流 -3,602 -393 -393 -393  ROIC(%) 2.11 5.78 6.42 7.01 

现金净增加额 -1,302 888 928 1,104  ROE-摊薄(%) 0.80 4.57 5.46 6.38 

折旧和摊销 1,321 224 247 272  资产负债率(%) 53.55 53.40 52.80 51.89 

资本开支 -420 -301 -372 -444  P/E（现价&最新股本摊薄） 336.28 56.02 44.33 35.52 

营运资本变动 212 238 185 242  P/B（现价） 2.68 2.56 2.42 2.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
 



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。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


