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[Table_Title]
成长性兑现，开启高质量发展

——美年健康（002044）2023年业绩预告点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/26

表现 1M 3M 12M

美年健康 -12.0% -18.1% -24.8%

沪深 300 0.3% -5.1% -20.3%

市场数据 2024/01/26

当前价格（元） 4.98

52周价格区间（元） 4.63-7.68

总市值（百万） 19,492.98

流通市值（百万） 19,284.79

总股本（万股） 391,425.39

流通股本（万股） 387,244.87

日均成交额（百万） 142.37

近一月换手（%） 0.82

相关报告

《美年健康（002044）点评报告：推出股票期权激

励计划，凝心聚力打造新美年（买入）*医疗服务*

周小刚，李明》——2023-12-07

《美年健康（002044）2023年三季报点评：基本

面持续向好，参变控稳步推进（买入）*医疗服务*

周小刚，李明》——2023-11-03

《美年健康（002044）2023年中报点评：量价齐

升驱动高增长，体检巨轮革新启航（买入）*医疗

服务*周小刚》——2023-08-31

《美年健康（002044）2023半年度业绩预告点评：

上半年盈亏平衡超预期，下半年业绩将逐季增强

事件:

美年健康发布于 2024年 1月 28日公告《2023年年度业绩预告》：2023
年公司实现营业收入 107.3 亿至 110.5 亿元，同比增长 25.75%至

29.50%；2023 年归母净利润 4.6 亿至 5.7 亿元，同比增长 186.28%至

206.91%，去年同期归母亏损 5.3亿元。

投资要点:

 体检龙头高质量发展，2023年营业收入超出市场预期，受益于以下

方面：1.健康体检消费需求升级。公司积极挖掘中高端客户需求，提

升高端客户占比。2.团检与个检协同发展。形成“团检公域持续导入

流量，私域留存复购及转化流量”的闭环营销体系，强化团单的裂

变与沉淀，实现团体套餐业务和个检专检业务协同增收。3.创新引领

增长，聚焦脑睿佳、肺结宁、胶囊胃镜、基因盒子等创新或优势单

品，建立公司的差异化竞争优势。4.数字化运营与品质驱动。5.强化

组织变革与总部赋能，优化组织覆盖半径，进一步实现降本增效。

展望 2024年，公司坚持高质量利润为导向的可持续增长。

 公司在学科建设和数字化战略方面落地重要合作项目。1月 25日，

美年健康浙江公司与浙江大学公共卫生学院签约合作推进“健康浙

江百万人群队列”研究项目，项目将建立国内首个百万级人群队列、

数据库和生物样本库，旨在推动重大慢性疾病的预防、诊断和治疗。

目前，此项目已在浙江美年大健康各分院同步开展。AI技术方面，

美年健康联合主办第十二届中国创新创业大赛 AIGC 医疗健康专业

赛。1月 17日，美年健康与华为云、润达医疗签署全面合作协议，

共同打造国内首款健康管理 AI机器人“健康小美”数智健管师。

 盈利预测和投资评级：我们参照业绩预告中值微调了 2023年盈利预

测，并小幅上调了今后两年的盈利预测。预计 2023 至 2025年公司

收入分别为 109亿元、131亿元、159亿元，同比增长 28%、20%、

22%；归母净利润分别为 5.15亿元、9.06亿元、13.89亿元，同比

增长 197%、76%、53%；对应 PE 分别为 38 倍、22 倍、14 倍。

公司是国内健康体检龙头，2023年以来进入需求推动、量价齐升的

良性发展通道，中长期看好公司预防医学平台价值。维持“买入”
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（买入）*医疗服务*周小刚》——2023-07-16

《美年健康（002044）点评报告：收入高增、亏损

收窄，创历年一季度最好水平（买入）*医疗服务*

周小刚》——2023-05-08

评级。

 风险提示：体检需求不及预期的风险；公司组织变革不及预期的风

险；数字化运营不及预期的风险；商誉减值风险；降本增效不及预

期的风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 8533 10890 13058 15898
增长率(%) -7 28 20 22
归母净利润（百万元） -533 515 906 1389
增长率(%) -966 197 76 53
摊薄每股收益（元） -0.14 0.13 0.23 0.35
ROE(%) -7 6 10 14
P/E — 37.85 21.51 14.03
P/B 3.22 2.45 2.20 1.90
P/S 2.81 1.79 1.49 1.23
EV/EBITDA 20.95 9.72 7.32 5.83
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：美年健康盈利预测表

证券代码： 002044 股价： 4.98 投资评级： 买入 日期： 2024/01/26

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE -7% 6% 10% 14% EPS -0.14 0.13 0.23 0.35

毛利率 34% 42% 43% 45% BVPS 1.90 2.04 2.27 2.62

期间费率 36% 33% 32% 31% 估值

销售净利率 -6% 5% 7% 9% P/E — 37.85 21.51 14.03

成长能力 P/B 3.22 2.45 2.20 1.90

收入增长率 -7% 28% 20% 22% P/S 2.81 1.79 1.49 1.23

利润增长率 -966% 197% 76% 53%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.46 0.58 0.65 0.71 营业收入 8533 10890 13058 15898

应收账款周转率 3.32 3.79 3.87 3.96 营业成本 5602 6371 7430 8792

存货周转率 30.17 33.88 33.27 32.90 营业税金及附加 5 7 7 9

偿债能力 销售费用 2013 2518 2887 3477

资产负债率 55% 54% 53% 52% 管理费用 799 946 1086 1316

流动比 0.72 0.75 0.80 0.83 财务费用 281 173 177 164

速动比 0.64 0.68 0.72 0.76 其他费用/（-收入） 56 70 85 104

营业利润 -379 820 1407 2066

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -43 0 0 0

现金及现金等价物 1989 1625 2179 2302 利润总额 -422 820 1407 2066

应收款项 2570 3179 3569 4470 所得税费用 51 205 352 517

存货净额 221 155 292 243 净利润 -473 615 1055 1550

其他流动资产 719 964 987 1246 少数股东损益 60 100 149 160

流动资产合计 5499 5923 7027 8261 归属于母公司净利润 -533 515 906 1389

固定资产 2110 2105 2150 2232

在建工程 106 117 125 132 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 9562 9853 10637 11880 经营活动现金流 1541 1746 3218 3379

长期股权投资 1002 1140 1207 1291 净利润 -533 515 906 1389

资产总计 18280 19139 21145 23796 少数股东损益 60 100 149 160

短期借款 1644 1578 1529 1516 折旧摊销 1372 1374 1480 1595

应付款项 1233 1211 1534 1753 公允价值变动 -20 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 196 -479 451 3

其他流动负债 4765 5095 5773 6669 投资活动现金流 -232 -1832 -2405 -3035

流动负债合计 7641 7884 8836 9937 资本支出 -395 -1694 -2338 -2950

长期借款及应付债券 17 17 17 17 长期投资 -45 -138 -67 -85

其他长期负债 2425 2425 2425 2425 其他 207 0 0 0

长期负债合计 2442 2442 2442 2442 筹资活动现金流 -1589 -278 -259 -221

负债合计 10083 10327 11279 12379 债务融资 -757 -65 -49 -13

股本 3914 3914 3914 3914 权益融资 10 0 0 0

股东权益 8197 8812 9867 11416 其它 -842 -213 -210 -208

负债和股东权益总计 18280 19139 21145 23796 现金净增加额 -280 -364 554 123

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【医药小组介绍】

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5年医药实业工作经验、9
年医药研究工作经验。

赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要

覆盖中药、生物药。

李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。

年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，

主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。

万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖 CXO及软镜等板块。

孔维崎，研究助理，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和 CXO板块。

沈岽皓，研究助理，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖

部分中药和生命科学上游产业链等板块。

李畅，研究助理，北京大学药理学硕士，具有 1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖

创新药等板块。

林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。

郭磊，南开大学硕士，2023年加入国海证券医药组。

【分析师承诺】

周小刚, 李明, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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