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市场数据  
收盘价(元) 5.05 

一年最低/最高价 3.22/6.60 

市净率(倍) 2.58 

流通A股市值(百万元) 19,555.87 

总市值(百万元) 19,766.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.96 

资产负债率(%,LF) 55.68 

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)：2024 半年报点

评：客单价保持稳健提升，下半年体

检旺季有望提速增长》 

2024-09-03 

《美年健康(002044)：2023 年报&2024

一季报业绩点评：2023 年扭亏为盈，

2024Q1 淡季利润亏损幅度较小》 

2024-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8616 10894 11208 12822 14019 

同比（%） (6.51) 26.44 2.89 14.39 9.34 

归母净利润（百万元） (559.02) 505.62 400.34 703.03 999.48 

同比（%） (1,007.81) 190.45 (20.82) 75.61 42.17 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.14) 0.13 0.10 0.18 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） (32.98) 36.46 46.05 26.22 18.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 三季报，2024 年前三季度实现营收 71.41 亿元（-

1.96，同比，下同），归母净利润 0.25 亿元（-88.96%），扣非归母净利润
0.08 亿元（-96.43%）。单 Q3 季度，实现营收 29.35 亿元（+3.63%），归
母净利润 2.40 亿元（+10.33%），扣非归母净利润 2.33 亿元（+3.68%）。 

◼ Q3 盈利能力提升显著。公司 2024 单 Q3 实现归母净利润同比增长
10.3%，销售毛利率 45.43%（+1.38pp），销售净利率 9.87%（+0.80pp）。
24Q3 盈利能力提升原因系 1）公众健康意识提升，健康体检从固定套
餐式体检向精准个性化体检转变，从单一年度体检向可持续健康消费升
级转变。2）下半年进入体检旺季，公司上半年体检订单稳定良好，受
到检节奏影响的业务在第三季度逐步释放。 

◼ 深化“创新引领”发展战略，AI 专精特新产品打造增长新引擎。公司持
续推出专精特新体检项目与健管服务，在已有的 AI 诊断创新产品应用
基础上进一步结合人工智能 AI 技术，与华为等国内大模型技术公司合
作发布国内首个健康管理 AI机器人“健康小美”数智健管师。今年第三季
度，“健康小美”在杭州、南京、宁波、苏州等地区开展了试运营工作，
目前已有 26家分院开启重点功能使用。 

◼ 分院数量持续扩张，体检人次总量行业领先。截至 2024年 9月 30日，
公司分院总数 608家，覆盖全国 30多个省（自治区、直辖市），其中控
股分院 312家，在覆盖城市、分院、年体检人次总量上均稳居行业第一
位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑宏观经济变化对体检客流、客单的影响，我
们将公司 2024-2026 年归母净利润由 5.85/9.01/11.43 亿元调整至
4.00/7.03/9.99 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 46/26/18 倍。考虑
公司下半年团检、个检数量释放，业务结构性调整有望 25-26 年贡献业
绩，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济影响订单量的风险，精细化管理成效不及预期的风
险，医疗纠纷风险，商誉减值风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,474 7,384 8,960 10,611  营业总收入 10,894 11,208 12,822 14,019 

货币资金及交易性金融资产 2,776 3,240 4,639 6,133  营业成本(含金融类) 6,232 6,244 7,015 7,600 

经营性应收款项 2,977 3,133 3,233 3,340  税金及附加 6 7 8 8 

存货 227 240 250 250  销售费用 2,563 2,858 3,090 3,154 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 832 1,029 1,177 1,262 

其他流动资产 494 772 838 887  研发费用 63 67 64 70 

非流动资产 12,983 12,458 12,023 11,667  财务费用 299 312 323 327 

长期股权投资 896 976 1,056 1,136  加:其他收益 23 22 26 28 

固定资产及使用权资产 4,925 4,170 3,507 2,924  投资净收益 8 11 13 14 

在建工程 70 80 88 94  公允价值变动 42 0 0 0 

无形资产 330 380 430 480  减值损失 (80) (87) (93) (104) 

商誉 4,594 4,694 4,794 4,894  资产处置收益 (7) (6) (5) (7) 

长期待摊费用 367 357 347 337  营业利润 884 632 1,085 1,529 

其他非流动资产 1,800 1,800 1,800 1,800  营业外净收支  (36) (36) (38) (41) 

资产总计 19,457 19,842 20,983 22,277  利润总额 848 596 1,047 1,488 

流动负债 8,197 7,899 7,977 7,837  减:所得税 179 125 220 313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,143 3,193 3,243 3,293  净利润 669 471 827 1,176 

经营性应付款项 1,214 1,198 1,153 937  减:少数股东损益 163 71 124 176 

合同负债 1,897 1,713 1,644 1,553  归属母公司净利润 506 400 703 999 

其他流动负债 1,943 1,795 1,937 2,054       

非流动负债 2,850 3,030 3,230 3,450  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.10 0.18 0.26 

长期借款 122 122 122 122       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,229 1,003 1,468 1,925 

租赁负债 2,357 2,537 2,737 2,957  EBITDA 2,598 2,098 2,478 2,851 

其他非流动负债 370 370 370 370       

负债合计 11,047 10,929 11,207 11,287  毛利率(%) 42.79 44.29 45.29 45.79 

归属母公司股东权益 7,698 8,131 8,869 9,907  归母净利率(%) 4.64 3.57 5.48 7.13 

少数股东权益 712 783 907 1,083       

所有者权益合计 8,410 8,914 9,776 10,991  收入增长率(%) 26.44 2.89 14.39 9.34 

负债和股东权益 19,457 19,842 20,983 22,277  归母净利润增长率(%) 190.45 (20.82) 75.61 42.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,024 1,327 2,064 2,157  每股净资产(元) 1.97 2.08 2.27 2.53 

投资活动现金流 (567) (801) (606) (604)  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 (695) (63) (60) (59)  ROIC(%) 7.07 5.50 7.57 9.15 

现金净增加额 761 464 1,399 1,494  ROE-摊薄(%) 6.57 4.92 7.93 10.09 

折旧和摊销 1,369 1,095 1,010 926  资产负债率(%) 55.92 56.78 55.08 53.41 

资本开支 (388) (522) (528) (528)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.46 46.05 26.22 18.45 

营运资本变动 (354) (649) (207) (411)  P/B（现价） 2.39 2.27 2.08 1.86 

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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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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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