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市场数据  
收盘价(元) 6.21 

一年最低/最高价 4.58/7.68 

市净率(倍) 3.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,047.91 

总市值(百万元) 24,307.52  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.96 

资产负债率(%,LF) 54.48 

总股本(百万股) 3,914.25 

流通 A 股(百万股) 3,872.45  
 

相关研究  
《美年健康(002044)：数字化促

进体检业务全面转型升级，公司

提质增效迎来业绩拐点》 

2023-09-05 

《美年健康(002044)： 2023H1

业绩预告点评：营收实现高增

长，扭亏为盈，业绩超市场预期》 

2023-07-17 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,533 10,826 12,638 14,714 

同比 -7% 27% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） -533 561 814 1,022 

同比 -966% 205% 45% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.14 0.14 0.21 0.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 42.19 29.09 23.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度，公司实现营业收入 72.17 亿元（+24.81%，表
示同比增速，下同），归母净利润 2.26 亿元（+158.10%），扣非归母净利
润 2.28 亿元（+153.77%）。2023Q3，公司实现收入 28.12 亿元（-1.11%），
归母净利润 2.15 亿元（-22.71%），扣非归母净利润 2.24 亿元（-17.23%）。
非经常性损益-895 万元，主要系其他非流动金融资产在持有期间的投资
收益、个人所得税扣缴手续费返还等。利润业绩靠近预告中值，业绩符
合预期。 

◼ 三季度进入体检旺季，Q3 收入在高基数基础上实现同比基本持平。2023

年公司整体经营环境进入需求推动、量价齐升的良性发展通道。在上半
年体检行业传统淡季，公司历史性实现扭亏为盈。Q3 进入下半年体检
行业旺季，但由于 2022 年上半年疫情导致需求积压在第三季度形成高
基数，2023Q3 收入基本实现同比持平。2023 前三季度收入同比增长
25%，主要得益于需求端量价齐升：一方面客单价得以提升，套餐价格
回归合理水平、通过增加优质创新品类提价与优化客户体验、挖掘中高
端客户需求；另一方面运营和服务改善，如通过精细化运营不断升级医
质服务、持续强化面向 B 端的政企大客体系、数字化运营提高服务质量
与效率、发挥总部的专业赋能和平台支撑作用等，加强规模效应。 

◼ 医质与品牌提升，降本增效持续体现。截至 2023Q3，公司旗下正在经
营的体检中心 597 家，其中控股体检中心 293 家，较上年同期增加 7 家；
参股体检中心 304 家。公司在疫情期间持续优化内部治理，改善销售体
系等，实现降本增效。2023Q3，公司毛利率 44.05%，同比下降 0.45pp、
环比提升 2.71pp；净利率 9.07%，同比下降 2.73pp、环比下降 0.33pp。
量价齐升带来毛利率环比提升，但由于公司内部运营系统与营销方面的
投入，净利率出现短期下降。2023Q3，公司期间费用率同比下降 3.85pp，
其中销售费用率 21.25%（+1.38pp），管理费用率 7.22%（+0.53pp），研
发费用率 0.54pp（+0.07pp），财务费用率 2.75%（+0.17pp）。 

◼ 盈利预测与投资评级：三季度业绩符合预期，但考虑到公司在数字化营
销体系、创新产品推广等的投入，我们将公司 2023-2025 年归母净利润
预测由 6.37/9.24/12.66 亿元下调 5.61/8.14/10.22 亿元，当前 PE 估值为
432/29/23 倍。考虑到疫后行业竞争格局优化、公司业务端快速修复、公
司管理优化推进降本增效，业绩有望持续兑现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医疗事故风险；并购整合不达预期风险；客流不及预期风险；
政策变动风险。  

-6%
0%
6%

12%
18%
24%

30%
36%
42%

48%
54%

2022/11/2 2023/3/3 2023/7/2 2023/10/31

美年健康 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
美年健康三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,499 6,184 7,282 8,565  营业总收入 8,533 10,826 12,638 14,714 

货币资金及交易性金融资产 1,989 2,452 3,368 4,303  营业成本(含金融类) 5,602 6,178 7,132 8,291 

经营性应收款项 2,704 2,619 2,710 2,953  税金及附加 5 11 13 15 

存货 221 237 254 273  销售费用 2,013 2,468 2,790 3,242 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 799 906 1,035 1,188 

其他流动资产 585 876 951 1,036  研发费用 56 76 88 74 

非流动资产 12,781 12,987 13,252 13,574  财务费用 281 287 298 306 

长期股权投资 1,002 1,082 1,162 1,242  加:其他收益 29 22 25 29 

固定资产及使用权资产 4,944 4,928 4,970 5,071  投资净收益 (1) 22 25 29 

在建工程 106 109 111 113  公允价值变动 20 0 0 0 

无形资产 301 351 401 451  减值损失 (195) (87) (101) (118) 

商誉 4,350 4,450 4,550 4,650  资产处置收益 (8) (5) (5) (7) 

长期待摊费用 373 363 353 343  营业利润 (379) 852 1,226 1,534 

其他非流动资产 1,704 1,704 1,704 1,704  营业外净收支  (43) (20) (20) (20) 

资产总计 18,280 19,172 20,534 22,139  利润总额 (422) 832 1,206 1,514 

流动负债 7,641 7,696 7,917 8,122  减:所得税 51 208 302 378 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,885 2,935 2,985 3,035  净利润 (473) 624 905 1,135 

经营性应付款项 1,233 1,185 1,173 1,023  减:少数股东损益 60 62 90 114 

合同负债 1,936 1,949 1,965 2,036  归属母公司净利润 (533) 561 814 1,022 

其他流动负债 1,588 1,627 1,794 2,029       

非流动负债 2,442 2,622 2,822 3,042  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.14) 0.14 0.21 0.26 

长期借款 17 17 17 17       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (72) 1,188 1,580 1,906 

租赁负债 2,313 2,493 2,693 2,913  EBITDA 1,299 2,351 2,686 2,954 

其他非流动负债 112 112 112 112       

负债合计 10,083 10,319 10,739 11,164  毛利率(%) 34.34 42.94 43.57 43.66 

归属母公司股东权益 7,455 8,049 8,901 9,967  归母净利率(%) (6.25) 5.18 6.44 6.94 

少数股东权益 741 804 894 1,008       

所有者权益合计 8,197 8,853 9,795 10,975  收入增长率(%) (7.41) 26.87 16.74 16.43 

负债和股东权益 18,280 19,172 20,534 22,139  归母净利润增长率(%) (965.78) 205.29 45.03 25.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,541 2,067 2,314 2,330  每股净资产(元) 1.90 2.06 2.27 2.55 

投资活动现金流 (232) (1,574) (1,370) (1,368)  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 (1,589) (31) (28) (27)  ROIC(%) (0.58) 6.43 7.96 8.82 

现金净增加额 (280) 463 917 935  ROE-摊薄(%) (7.15) 6.97 9.15 10.25 

折旧和摊销 1,372 1,163 1,105 1,048  资产负债率(%) 53.63 55.16 53.82 52.30 

资本开支 (395) (1,305) (1,305) (1,307)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 42.19 29.09 23.18 

营运资本变动 159 (19) (167) (415)  P/B（现价） 3.18 2.94 2.66 2.38 

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。  
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