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[Table_Main] 
引入战投阿里网络，夯实大健康产业龙头地

位，为体检行业的数据化升级奠定基石 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,458 10,404 13,525 17,988 

同比（%） 35.7% 23.0% 30.0% 33.0% 

归母净利润（百万元） 821 1,026 1,397 1,935 

同比（%） 33.7% 25.0% 36.2% 38.4% 

每股收益（元/股） 0.22 0.27 0.37 0.52 

P/E（倍） 62.07 49.65 36.45 26.33       

投资要点 

◼ 阿里网络入股，优化股东结构，为美年健康长期全方位提高大数据、互
联网、数字信息服务打下基础，进一步夯实健康产业龙头地位：公司公
告于公司控股股东及一致行动人以及其他股东于 2019 年 10 月 25 日
分别与阿里网络、杭州信投、上海麒钧签订《股份转让协议》，向阿里网
络、杭州信投和上海麒钧分别转让持有的上市公司总股本 5.58%、5.24%

和 5.34%，合计 604,884,840 股（占公司总股本 16.16%），转让价格均
为 12.01 元/股。 

公司此次引入战略投资者——阿里网络，将明显有助于改善公司自身股
权结构和未来公司在大数据、信息化的大健康产业竞争者保持持续竞争
力。 

1）技术与端口互补，进一步夯实体检行业地位引领体检行业前进。首
先，美年健康作为体检行业龙头、预防医学重要端口，其对阿里健康产
业来说具有无与伦比的价值。同时，大数据和信息化已经逐渐成为医疗
服务领域最为重要的推进点和行业进化升级点，对于美年健康这样大健
康数据流量庞大的企业来说，阿里入住和后期合作无疑为公司提供了强
大的技术支持和发展升级潜力。 

2）优化股东结构，实际控制人质押风险进一步释放。其次，通过本次
转让，公司实际控制人俞熔先生（与一致行动人共同持股）合计持股
22.88%，未发生实际控制人变更，但同时能够有效降低实际控制人及其
一致行动人的质押风险。我们看到年初至今，公司实际控制及其一致行
动人质押比例持续下降，截止 Q3 为 65.72%，通过此次转股，其质押比
例和潜在风险有望进一步降低，为公司长期发展提供稳定外部环境。并
且美年健康通过引入新的战略投资者，有望进一步优化股东结构，提升
公司的管理能力，为公司发展和进化提供新的视野与角度。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的销售收入分别为
104.04 亿元、135.25 亿元和 179.88 亿元，归属母公司净利润为 10.26 亿
元、13.97 亿元和 19.35 亿元。我们看好公司体检业务规模的快速扩张，
以及作为大健康产业入口端的价值，未来有能力导入更多体检项目与挖
掘体检数据的应用，全方体现其大健康行业的龙头公司的价值。因此，
持续推荐公司，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医疗服务行业政策风险；并购整合企业融合和商誉风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.61 

一年最低/最高价 9.52/16.18 

市净率(倍) 7.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
46155.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.73 

资产负债率(%) 58.89 

总股本(百万股) 3742.78 

流通 A 股(百万

股) 

3391.31 
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1、《美年健康（002044）：强化医
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定基础》2019-07-11 
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1.   阿里网络入股，优化股东结构，为美年健康长期全方位提高大

数据、互联网、数字信息服务打下基础，进一步夯实健康产业龙头

地位 

公司公告于公司控股股东及一致行动人以及其他股东于 2019 年 10 月 25 日分别

与阿里巴巴（中国）网络技术有限公司、杭州信投信息技术有限公司、上海麒钧投资中

心签订《股份转让协议》，向阿里网络、杭州信投和上海麒钧分别转让持有的上市公司股

份 208,972,822 股（占公司总股本 5.58%）、195,996,049 股（占公司总股本 5.24%）、

199,915,969 股（占公司总股本 5.34%），合计 604,884,840 股（占公司总股本 16.16%），

转让价格均为 12.01 元/股（日前 1 个交易日美年健康股票收盘价的百分之九十（90%）。 

图 1：本次股份转让完成后公司的股权结构 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

公司此次引入战略投资者——阿里网络，将明显有助于改善公司自身股权结构和未

来公司在大数据、信息化的大健康产业竞争者保持持续竞争力。 

1）技术与端口互补，进一步夯实体检行业地位引领体检行业前进。 

首先，美年健康作为体检行业龙头、预防医学重要端口，其对阿里健康产业来说具

有无与伦比的价值。同时，大数据和信息化已经逐渐成为医疗服务领域最为重要的推进

点和行业进化升级点，对于美年健康这样大健康数据流量庞大的企业来说，阿里入住和

后期合作无疑为公司提供了强大的技术支持和发展升级潜力。 

2）优化股东结构，实际控制人质押风险进一步释放。 

其次，通过本次转让，公司实际控制人俞熔先生（与一致行动人共同持股）合计持

股 22.88%，未发生实际控制人变更，但同时能够有效降低实际控制人及其一致行动人的

质押风险。我们看到年初至今，公司实际控制及其一致行动人质押比例持续下降，截止
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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Q3 为 65.72%，通过此次转股，其质押比例和潜在风险有望进一步降低，为公司长期发

展提供稳定外部环境。 

并且美年健康通过引入新的战略投资者，有望进一步优化股东结构，提升公司的管

理能力，为公司发展和进化提供新的视野与角度。 

2.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019-2021 年的销售收入分别为 104.04 亿元、135.25 亿元和 179.88

亿元，归属母公司净利润为 10.26 亿元、13.97 亿元和 19.35 亿元。我们看好公司体检业

务规模的快速扩张，以及作为大健康产业入口端的价值，未来有能力导入更多体检项目

与挖掘体检数据的应用，全方体现其大健康行业的龙头公司的价值。因此，持续推荐公

司，维持“买入”评级。 

3.   风险提示 

医疗服务行业政策风险；并购整合企业融合和商誉风险。 
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美年健康三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5806 6043 7900 9629   营业收入 8458 10404 13525 17988 

  现金 2494 2317 3355 3575   减:营业成本 4436 5514 7168 9444 

  应收账款 1969 2183 3215 3964      营业税金及附加 12 14 19 25 

  存货 127 134 205 242      营业费用 2027 2549 3247 4317 

  其他流动资产 1216 1409 1125 1849        管理费用 578 728 937 1240 

非流动资产 10548 10806 11367 12136      财务费用 246 167 140 109 

  长期股权投资 60 82 104 124      资产减值损失 26 0 0 0 

  固定资产 2562 2827 3417 4288   加:投资净收益 195 173 173 172 

  在建工程 69 130 188 233      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 165 183 205 236   营业利润 1297 1604 2186 3026 

  其他非流动资产 7692 7583 7452 7256   加:营业外净收支  -13 0 0 0 

资产总计 16355 16849 19267 21766   利润总额 1283 1604 2186 3026 

流动负债 6654 6524 7878 8657   减:所得税费用 311 388 529 732 

短期借款 2414 2414 2414 2414      少数股东损益 152 190 259 359 

应付账款 773 923 1281 1622   归属母公司净利润 821 1026 1397 1935 

其他流动负债 3468 3188 4183 4621   EBIT 1503 1746 2301 3109 

非流动负债 2405 1983 1589 1214   EBITDA 2068 2320 3009 3989 

长期借款 2250 1827 1433 1058                                                                              

其他非流动负债 155 155 155 155   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 9059 8506 9466 9871   每股收益(元) 0.22 0.27 0.37 0.52 

少数股东权益 730 920 1179 1537   每股净资产(元) 1.75 1.98 2.30 2.77 

归属母公司股东权益 6566 7423 8622 10357   

发行在外股份(百万

股) 3122 3743 3743 3743 

负债和股东权益 16355 16849 19267 21766   ROIC(%) 9.4% 10.8% 13.4% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 13.3% 14.6% 16.9% 19.3% 

现金流量表（百万

元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 47.6% 47.0% 47.0% 47.5% 

经营活动现金流 1539 1612 2852 2356   销售净利率(%) 9.7% 9.9% 10.3% 10.8% 

投资活动现金流 -2781 -660 -1097 -1478 
 

资产负债率(%) 55.4% 50.5% 49.1% 45.4% 

筹资活动现金流 1242 -1129 -717 -658   收入增长率(%) 35.7% 23.0% 30.0% 33.0% 

现金净增加额 0 -177 1038 220   净利润增长率(%) 33.7% 25.0% 36.2% 38.4% 

折旧和摊销 565 575 709 880  P/E 62.07 49.65 36.45 26.33 

资本开支 831 236 539 749  P/B 7.76 6.86 5.91 4.92 

营运资本变动 -116 -173 519 -754  EV/EBITDA 26.49 23.42 17.67 13.28 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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