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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2101 3465 5130 6573 

同比增长(%) 46.9% 64.9% 48.0% 28.1% 

净利润(百万元) 260 364 505 629 

同比增长(%) 85.8% 39.7% 38.9% 24.6% 

毛利率(%) 48.0% 48.2% 48.7% 48.7% 

净利润率(%) 12.4% 10.5% 9.8% 9.6% 

净资产收益率（%）  8.5% 10.6% 13.7% 15.5% 

每股收益(元) 0.11 0.15 0.21 0.26 

每股经营现金流(元) 0.14 0.11 0.22 0.27 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 美年大健康公告收购国际高端体检中心美兆体检，同时美年健康与大股东

旗下的基因检测、医疗大数据、远程阅片业务形成合作，收购和合作价格

公允、合理，这些收购和合作都是公司大健康生态平台建设战略的进一步

落地，看好公司的中长期发展。 

 盈利预测与估值：从业绩承诺上看美年大健康2016年度、2017年度及2018

年度合并报表口径下扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润预

测数分别为 22,315.76 万元、33,136.66 万元、42,437.48 万元和 48,779.23

万元。慈铭体检 2016 年、2017 年及 2018 年扣除非经常性损益后归属于

母公司股东的预测净利润水平分别约为1.25亿元、1.62 亿元及2.03 亿元。

公司 15 年业绩超出业绩承诺，根据我们预测和公司规划，我们认为公司

未来业绩有望在业绩承诺基础上超预期。不考虑慈铭并表和增发摊薄，预

计 EPS 分别为 0.15、0.21、0.26 元，按照慈铭体检的表观并表和考虑增发，

我们预计公司 2016~2018 年 EPS 0.33、0.46、0.54 元（考虑慈铭并表且考

虑股权摊薄，其中配套融资 20 亿是询价发行，在此我们按照增发底价来

测算股本），美年健康是一家以健康体检服务为核心，并集健康咨询、健

康评估、健康干预于一体的机构，未来美年大健康可能形成以体检为核心，

多点业务不断增长的生态型公司，考虑公司的行业龙头地位和稀缺性，我

们看好公司的中长期发展，认为可以给予一定的估值溢价，给予增持评级。 

 风险提示：并购整合不及预期，爱康国宾收购不确定性风险，估值波动风

险 
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 美年大健康公告收购国际高端体检中心美兆体检，同时美年健康与大股东旗

下的基因检测、医疗大数据、远程阅片业务形成合作，收购和合作价格公允、合

理，这些收购和合作都是公司大健康生态平台建设战略的进一步落地，看好公司

的中长期发展。 

事件 1：美年健康收购高端体检美兆体检，进一步拓展门店，形成数据、

资源、品牌等协同 

 美年健康下属境外全资子公司Meijian Fortune Limited拟以2,719.14万美元收

购境外实体 Bluejoy Holding Limited 和 Smallwood Group Limited 合计持有的

Xin Xin Healthcare Holding Limited（新新健康控股有限公司，以下简称“新新

健康”）100%股权，从而达到间接掌控境内法人实体北京美兆健康体检中心

有限公司（以下简称“北京美兆”）及上海美兆门诊部有限公司（以下简称“上

海美兆”）之目的。 

点评 1：  

美兆健康体检集团是一家拥有专利自动化、国际级专业的体检机构。1988 年，第

一家诊所成立于台湾，发展至今，与英国 BUPA、日本 PL 并列的世界三大高端体

检机构。美兆也是较早进入中国的国际体检品牌，北京美兆健康体检中心 2003

年开业,是美兆集团在大陆地区的第一家旗舰店，更是目前国内屈指可数的大型现

代化、自动化健康体检机构。 

美兆健康体检在数据积累和体检效率上优势突出。独创的“AMHTS 美兆自动化体

检系统”已累积数亿以上大数据，其数据成果获医界权威期刊《Lancet 柳叶刀》全

球刊登。而通过“计算机交叉排检”可让受检者于 4 小时内就可完成百项检查，首

创的“受检当日提供报告”的高效能服务，更成为全球健康管理服务的先驱。 

从开店模式看，美兆体检开店模式是中心城市+旗舰店的形式。在北京、上海、台

湾、香港、马来西亚等开设多家机构 

美兆体检国内客户包括团体客户和个人客户，个性化制作是其突出特点。不论个

人客户还是团体客户，MHH 都为其精心定制个性化的健康体检和健康管理方案，

并由专业健康顾问跟踪咨询，可随时与医师、护士进行沟通，如有就医需要，则

推荐客户优先进入国内顶级医院就诊。如客户需要特殊领域的医疗资源或健康管

理，MHH 也将为其提供专业意见和专享渠道。针对团体客户，美兆体检会努力了

解每一个企业的不同需求，不论企业的规模与运营方式如何，MHH 都将为客户提

供定制的健康管理方案。针对个人客户，以家庭制为基础，将家庭饮食状况、生

活习惯、遗传病史与个人健康状况紧密联系，通过精英级别的健康检查服务，帮

助识别重大疾病和慢性疾病及潜在的健康威胁，并制定个性化、高效率的健康管

理方案，满足客户的长期健康管理需求，造福会员及其家人的健康。美兆创立了

家庭会员卡，每一张卡所涵盖的成员必须是直系血亲，依不同家庭人数收取永久

入会费，其后每年只需再缴纳少许年费及检查费用，便可以终生永久享受健检服
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务。会员卡还可以世袭并传承给子孙，许多美兆会员将此作为礼物传给后代。 

 值得指出的是，上海美兆体检与知名医生合作，开设了部分诊疗功能，实现了体

检医疗的一体化。 

从收入利润规模看，北京上海未来收入利润还有很大提升空间。北京美兆体检

（2003 年开设）2015 年收入 6568 万元，净利润 340 万元。上海美兆体检 2015

年实现收入 2878 万元，利润-425 万元，主要是上海美兆体检开店时间尚短（2009

年开设）。单店收入规模较高，利润率较美年健康低，未来随着发挥采购、大数据

等协同作用，利润率还有提升空间。 

从客户看，美兆体检的客户多为高端客户。如北京美兆体检集团客户包括中国联

合网络通信有限公司北京市分公司员工专案、中国烟草总公司（国家烟草专卖局）、

中粮集团有限公司、中华人民共和国海关总署、新华人寿保险股份有限公司总公

司等。上海美兆体检客户包括中国招商银行、新华人寿保险股份有限公司上海公

司、友邦保险、中摩根士丹利、兴业银行、壳牌(中国)有限公司等。 

 本次收购将进一步强化公司行业领先地位和影响力，提升了品牌价值、学术水平

和盈利能力，充分整合优势资源，符合公司的发展战略和长远规划。依托慈铭奥

亚和美兆两大高端品牌，公司未来将在重点城市推出更专业的高端体检和综合医

疗服务，满足快速成长的市场需求，提升整个生态体系价值，推动健康体检服务

行业持续健康发展。 

 

图 1、美兆体检股权结构 

 
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

表 1、上海美兆体检中医及口腔业务 

项目 合作对象 门诊内容 

上海美兆中医特色门诊  上海美兆 2015 年 5 月起诚邀

沪上知名老中医虞坚尔教授

（上海中医院院长、享受国

务院特殊津 贴）、范忠泽教

中医妇科、中医消化科、中

医肿瘤科、中医儿科、中医

调理、中医养生等。 

http://www.hibor.com.cn/
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授（上海普陀中心医院院

长）、蔡淦教授（博士生导

师）、孙卓君教授（博士生导

师）等权威专家开设中医特

色门诊，为上海 MHH 会员客

户提供一 流的三甲医院优

质医疗服务。 

上海美兆口腔特色门诊  上海美兆 2015 年 7 月起与上
海口腔防治院、上海第九人

民医院口腔强强联手，正式
开设口腔门诊，满足上海

MHH 客户日常口腔保健需

求。 

洗牙、拔牙、种植牙、义齿、
矫正等全口口腔服务。 

上海美兆绿色通道服务  上海美兆为解决客户体检后

就医难问题，与上海三甲医

院强强合作，推出最优秀的

就医绿色通道。 

根据上海 MHH 会员性质，提

供相应的咨询、转诊预约等

后续服务。 

 

数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

事件 2：美年健康收购好卓数据 19.9%股权布局医疗大数据 

 美年大健康产业控股股份有限公司（以下简称“公司”、“本公司”、“美年健康”）

拟与上海天亿资产管理有限公司（以下简称“天亿资管”）签署《上海好卓数

据服务有限公司（以下简称“好卓数据”）投资合作协议》，本公司拟以自有资

金购买天亿资管持有的好卓数据 19.90%股权，支付对价人民币 223.5964 万

元。定价政策：好卓数据注册资本为人民币 1,123.6 万元，天亿资管将其持有

的好卓数据 19.90%的股权以人民币 223.5964 万元转让给本公司。 

点评 2：  

此次收购按照对应注册资本转让给本公司，价格公允、合理。 

上海好卓从事个人健康及医疗档案的建立、健康数据服务及健康管理的技术开发

应用。通过健康物联网、云计算、移动互联网等技术，融合集团旗下优秀医疗资

源和千万级别的海量医疗健康数据，为个人、家庭、企业等提供健康管理相关的

技术服务和大数据的决策分析。整合第三方机构的健康管理服务能力，提升用户

的健康服务体验。 

合作符合公司战略，产生协同作用。上海好卓 2015 年收入为 38 万元，利润-411

万元。本次交易是公司基于自身平台的优势，有利于增强公司核心竞争力，从长

远发展来看，本次交易还能尽快推动公司建设健康体检平台生态的战略布局，构

建并完善适应公司未来发展的产业链和价值链。 

 

图 2、好卓数据股权结构 

http://www.hibor.com.cn/
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数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

事件 3：美年大健康收购美因健康 20%股权增加基因检测项目 

 美年健康与天亿资管签署《股权转让协议》，购买天亿资管持有的美因健康科

技（北京）有限公司 20%股权并于 2016 年 7 月 4 日完成工商变更登记，美因

健康现为公司的参股公司。 

 双方合作内容为：1、技术方向：甲、乙双方可根据自身需求，加强健康管理、

大数据分析、基因检测与信息技术等方向的交流与合作；2、市场方向：甲、

乙双方在自身条件允许的情况下，发挥各自的资源优势，相互整合优质项目

及资源，相互弥补市场空缺。 

点评 3：  

美因健康是从事健康管理、医学检验、疾病预防、基因检测的机构，是无创 DNA

检测整体解决方案提供商（侧重产前），2015 年 12 月,由美年大健康董事长俞熔

先生投资发起,2016 年 1 月,美因健康科技(北京)有限公司成立,公司核心成员来自

于北京大学、牛津大学、中科院等知名院校,在国内外著名基因测序企业具有丰富

的从业和创业经验。2 月,美因健康科技参加上海年度总结大会，3 月,美因基因研

发产品套餐在上海,武汉,合肥,南京等大城市签订大型体检机构合作伙伴 4 月,美

因健康科技产品正式上线,实验室装修完毕,已正式进入运营阶段。公司依托体检机

构海量的客户及体检数据,不断开发惠及大众的易感基因检测、 肿瘤早期筛查、

药物敏感基因检测、微生物基因检测等“治未病”的基因检测产品,帮助人们实现

精准健康管理。 

图 3、美因健康股权结构 
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数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

公司特点是：1）基因检测涵盖所有肿瘤遗传易感基因全部外显子序列及其邻近 〒

10bp 内含子区域所有变异； 2）运用新一代高通量测序技术, 全面评估基因中 

SNV, SNP, InDel 等多种变异类型； 3）依据国际权威数据库及自建的中国人群数

据库解读； 4）检测样本类型多样,外周血、口腔黏膜细 胞样本均可检测,10-15

个工作日出具检测报告。 

 

表 2、美因健康主要检测产品 
个人全基
因组检测

产品 

1） 癌症疾病基因检测套餐； 

 2） 其他疾病套餐：心血管疾病高发 6 项检测、心脑血管疾病 7 项检测、神经类

疾病多发 8 项检测、代谢类疾病常见 8 项检测、代谢疾病肾病 6 项检测、代谢疾病
肝胆胃肠道 10 项检测、免疫疾病骨关节 10 项检测、呼吸系统 5 项检测、免疫疾病

皮肤 7 项检测、女性全套疾病风险筛查 78 项、男性全套疾病风险筛查 75 项； 

 3） 特色套餐：叶酸吸收能力基因检测套餐、食物反应基因检测套餐、运动能力
基因检测套餐、维生素营养吸收能力基因检测套餐； 

叶酸检测
套餐： 

1）三体性 :三体综合征发生的体细胞含有一个额外的染色体时这可能导致健康问
题，包括出生缺陷和智力残疾。  

2）性染色体：性染色体决定婴儿是否将男性（XY）和女性（XX）。有时会有太多

或太少的性染色体，导致潜在的健康问题。  

 3）微缺失:一个微缺失发生在一小部分染色体丢失，或删除。此缺失可导致出生缺

陷或智力残疾。  

乳腺癌基

因检测 

 

肠道菌群

基因检测 

肠道微生物、位点信息、预防措施 

数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

协同效应：2016 年 1-3 月美因健康利润为-114 万元，美因健康为国家合法注册的

生物技术服务机构，合法持有营业执照及从事健康管理的相关证书，具备自主知

识产权及独立为客户提供服务的能力，是依法定程序设立的从事健康管理、医学

检验、疾病预防、基因检测的机构。美年大健康通过与美因健康在双方资源基础
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上展开战略合作，在国家法律法规和相关政策允许的范围内，共同向客户群体开

展相关服务，本次合作有利于美年大健康体检产品更加多元化，增加基因检测等

检测项目，为国民提供更精准的预防检测。符合公司未来发展战略。有利于增强

公司核心竞争力，有利于提高国民健康水平，同时提高公司的盈利能力与可持续

发展能力。 

美年大健康通过与美因健康在双方资源基础上展开战略合作，在国家法律法规和

相关政策允许的范围内，共同向客户群体开展相关服务，本次合作有利于美年大

健康体检产品更加多元化，增加基因检测等检测项目，为国民提供更精准的预防

检测。符合公司未来发展战略。有利于增强公司核心竞争力，有利于提高国民健

康水平，同时提高公司的盈利能力与可持续发展能力。 

事件 4：美年健康合作大象医疗发展远程阅片和远程医疗服务 

 美年健康的全资子公司美年大健康产业（集团）有限公司（以下简称“美年大

健康”）拟与上海大象医疗健康科技有限公司（以下简称“大象医疗”）签署合

作框架协议（以下简称“合作协议”） 

 大象医疗为美年大健康下属单位提供远程阅片的服务包括：1、通过甲方下属

单位将影像设备与乙方影像平台进行连接，由乙方具备相应资质的医生提供

远程影像阅片服务；2、甲方下属机构与乙方签署采购协议后，由甲方下属机

构出具邀请乙方医生提供阅片服务的书面确认函。乙方收到书面确认函后将

尽快安排工程师到甲方下属单位进行远程阅片系统的安装调试以及培训；3、

对于 CT 和核磁的阅片，乙方按阅片数量向体检中心收取服务费。根据 当地

体检中心的当月实际使用量采用阶梯式定价；4、除了基本的 CT、核磁和胶

囊胃镜阅片之外，乙方还提供北京、上海、广州知名专家的远程视频会诊服

务，帮助体检中心丰富重大阳性检出顾客的后续服务以及促进高端体检套餐

的销售。 

点评 4：  

大象医生是一个以远程影像诊断为主要业务方向，为全国广大患者及体检和医疗

机构服务的开放平台，2016.1-3 月收入 62 万元，利润-97 万元。美年大健康通过

与大象医疗的战略合作，实现远程医疗服务，符合公司未来发展战略，有利于增

强公司核心竞争力，有利于提高国民健康水平，同时提高公司的盈利能力与可持

续发展能力。其业务包括：专家视频会诊：大象医生云影像诊断中心为广大的肺

小结节患者提供国内权威影像专家的会诊服务及知名三甲医院手术会诊及床位安

排等服务，医生来源包括如以上海胸科医院叶剑定的专家团队、签约知名三甲医

院华东医院；远程阅片：大象医生云影像诊断中心利用远程影像系统，与体检及

医疗机构的大型影像设备连接，从而为这些客户提供远程阅片服务。 

大象医生的优势包括：专科优势：2015 年中国有 280 多万人死于癌症，其中肺癌

占 30%，位列第一。大象医生签约国内最权威的肺部微小结节诊断专家，帮助更
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多的患者实现早诊断、早治疗；同时也避免不必要的过度治疗；服务价格优势：

通过远程视频会诊，大象医生不仅为患者解决了挂号的难题，而且节约了来回交

通、食宿等费用。同时，明确的诊断为患者节约了大量不必要的治疗费用；医疗

资源优势：在大象医生平台，患者除了能享受到国内最权威专家的诊断服务外，

还可选择转诊至北上广深等一线城市三甲医院医疗机构，住院及手术，一站式尊

享便捷，高效，安全的医疗服务；平台技术优势：大象医生远程医疗系统是贴合

国内患者医疗需求定制开发的。领先的在线技术让患者足不出户就能与专家视频

面对面交流，方便快捷。双方合作符合战略发展，未来将进一步促进美年健康平

台化布局。 

 

图 4、大象医疗股权结构 

 
数据来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 盈利预测与估值：从业绩承诺上看美年大健康 2016 年度、2017 年度及 2018

年度合并报表口径下扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润预测数

分别为 22,315.76 万元、33,136.66 万元、42,437.48 万元和 48,779.23 万元。慈

铭体检 2016 年、2017 年及 2018 年扣除非经常性损益后归属于母公司股东

的预测净利润水平分别约为 1.25 亿元、1.62 亿元及 2.03 亿元。公司 15 年业

绩超出业绩承诺，根据我们预测和公司规划，我们认为公司未来业绩有望在

业绩承诺基础上超预期。不考虑慈铭并表和增发摊薄，预计 EPS 分别为 0.15、

0.21、0.26 元，按照慈铭体检的表观并表和考虑增发，我们预计公司 2016~2018

年 EPS 0.33、0.46、0.54 元（考虑慈铭并表且考虑股权摊薄，其中配套融资

20 亿是询价发行，在此我们按照增发底价来测算股本），美年健康是一家以

健康体检服务为核心，并集健康咨询、健康评估、健康干预于一体的机构，

未来美年大健康可能形成以体检为核心，多点业务不断增长的生态型公司，

考虑公司的行业龙头地位和稀缺性，我们看好公司的中长期发展，认为可以

给予一定的估值溢价，给予增持评级。 

 风险提示：并购整合不及预期，爱康国宾收购不确定性风险，估值波动风险 
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