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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

与艾迪康、深博医疗签署合作协议，全面提升体检质量 

 
 [Table_Summary]  事件：2 月 22 日，公司公告称：1）与艾迪康签署《软件购买合同》，

将向艾迪康采购医学检验信息管理软件，总价款 1100 万元；2）与深

博医疗签订《采购框架协议》，将向深博医疗采购自动乳腺超声系统

设备及配套隔膜框架，预计 2020 年采购总额 3000 万元。 

  

1.借助 ICL 龙头艾迪康，全面提升自身检验质量 

艾迪康与美年属于医学检测产业链中、下游（上游是器械、试剂生产

商），两者优势和资源具有很强的互补性，保持着紧密合作：2018 年

9 月，美年拟参股艾迪康母公司艾迪康控股 5%的股份；2019 年 2月，

美年与艾迪康达成战略合作，部分检验样本外送至艾迪康，打造独立

医学检验和大健康平台；2020 年 2 月，美年推出企业返岗复工专项筛

查服务，在新型冠状病毒核酸检测环节，委托了艾迪康等知名 ICL 检

测；本次向艾迪康采购医学检验信息管理软件，将进一步推进美年体

系体检中心为健康人群提供精准、高效、及时地服务，持续提升检验

质量。 

1）艾迪康在国内 ICL 市占率前三，在国内 20余省市设立了实验室，

通过艾迪康 15189 认证实验室，美年检验质量和效率将得到较大程度

的提升。 

2）美年体系所有体检中心将上线艾迪康医学检验信息管理软件，可实

时抓取公司下属体检分院检验科的质量信息（仪器、项目、检测量、

质量指标等），提示质量风险点，大大提高公司对下属检验科的管控

能力。 

3）本次合同总价款 1100 万元（含税），为一次性费用，在一年免费

质保期后，美年支付维保费用 69.25 万元/年。按公司目前体内外约

700 家体检中心计算，每家分摊不到 2万元/年，对财务影响较小。 

  

2.引进深博自动乳腺超声系统，创新乳腺检测技术，坚持打造科技竞

争力 

科技创新始终是公司核心竞争力之一，本次引进深博自动乳腺超声系

统，不仅仅是增加了新的检测项目和设备，更深远的意义在于通过更

先进、更有效的检测手段，提升阳性（早期乳腺癌）检出率，为消费

者带来更高品质的医疗健康服务，最终提升消费者满意度与粘性。具

体分析： 

1）深博医疗的自动乳腺超声系统是国内首家获得创新医疗器械注册

证、用于乳腺癌早期筛查的专用超声系统，能结合人工智能对乳腺癌

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 3,920/3,391 

总市值/流通(百万元) 54,800/47,410 

12 个月最高/最低(元) 19.32/9.85 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

美年健康（002044）《政府减免企业

社保缴费等政策，利于公司较快恢

复正常经营》--2020/02/19 

美年健康（002044）《开展互联网线

上咨询及义诊服务，防控疫情贡献
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全力抗疫，拟推出企业返岗复工专

项筛查服务》--2020/02/07 
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疑似病灶进行自动定位、良恶性分级和辅助诊断。 

2）自动乳腺超声系统+AI 辅助诊断系统可解决乳腺癌超声筛查漏诊率

高、医生供需缺口大、优质医疗资源分布不均、无法进行有效大规模

筛查、用户舒适性低等痛点，有助于提高诊断的效率、精度、体验度。 

3）在同等条件下，深博保证给美年的采购价格优于全国其他所有的医

疗机构，高性价比也降低了美年的设备采购成本，最终为客户提供优

质、实惠的乳腺超声检查，这是美年规模和产业链优势的体现，议价

能力强。 

4）科技创新驱动公司成长：2014 年美年体系体检中心开始配核磁，

补充了脑部体检的空白，检出率 9‰；15年引进低剂量螺旋 CT，肺部

重大阳性检出率大幅提升； 17 年引进胶囊胃肠镜，填补了胃部检查

空白；18年引进心脏 MR，19 年与飞利浦超声智 i平台针对乳腺疾病

开发“AI Breast 智能超声系统“，完善质控流程标准化、智能化；

本次引进深博医疗全自动乳腺超声——通过持续引进先进设备，完善

全面检查项目，不断提升体检质量。 

  

本次和艾迪康及深博医疗的合作，有利于公司医学检验和影像检查能

力的全方位提升，同时，这也是美年生态圈不断完善，能够联合越来

越多的优质战略伙伴的体现。加上公司在抗击肺炎疫情中的系列举措

（详见往期报告），优质的产品服务及强烈的社会责任感，都极大提

升了公司的品牌形象和公众形象，最终将形成客流提升、复购率提升

的正向效应。 

 

3. 适时推出创新服务，助力企业返岗复工 

美年推出的企业返岗复工专项筛查服务，针对健康人群，能够有效筛

查出无症状感染患者，是国家防控疫情的重要补充力量，充分满足企

业多元化复工需求。其优势在于：1）严格预约，错峰排期，避免交叉

感染；2）医护人员及客户采取严格消毒及防护措施，保障双方安全；

3）检测方案包括低剂量螺旋 CT、免疫功能基因检测、新型冠状病毒

核酸检测，并与优质供应商、知名 ICL 机构合作，确保检验方式的合

规、权威、科学；4）可先做 CT，其他体检项目择时完成，体检方式

更灵活。我们预计美年旗下体检中心将于 2月 24 日（周一）起陆续

开始复工（各地根据卫监部门要求），CT 每天 12小时开放，确保企

业员工按时复工。 

  

4.2020 年或将是公司量、价、质三重提升，费用率下降的拐点年 

美年各分公司主体符合 2-6 月中型企业免征社保及缓缴住房公积金政

策，更利于公司经营和现金流的稳定。同时，阿里战略入股美年后，

将帮助美年建设大数据驱动的业务中台，业务效率的提升以及员工提

质增效的举措也有望带来销售、管理费用率的下降。随着各地体检中
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心逐步复工，公司将较快恢复正常经营。同时考虑阿里电商平台的导

流、协同效应，全年看公司业绩确定性高。我们判断，2020 年或将是

公司量、价、质三重提升，费用率下降的拐点年。 

  

盈利预测：看好 2020 年起业绩提速及阿里打开公司长期成长空间，

预计 19-21 年归母分别 8.5 亿、12亿（yoy40%）、15.6 亿（yoy30%），

对应 PE 分别为 64/46/35 倍，维持买入评级，建议积极布局！ 

  

风险提示：疫情防控阶段，各地卫监部门对门诊部开业时间要求存在

不确定性。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8458  9500  11400  14136  
（+/-%） 35.70% 12.31% 20.00% 24.00% 

归母净利润(百万

元） 

821  852  1191  1560  

（+/-%） 71% 3.8% 39.7% 31.0% 
摊薄每股收益(元) 0.19  0.22  0.30  0.40  

市盈率(PE) 90 64  46  35  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 
 

 

http://www.hibor.com.cn


 
公司点评报告 

P4 美年健康 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

资产负债表(百万）           利润表(百万）           

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2366  2494  3326  3958  5254    营业收入 6233  8458  9500  11400  14136  

应收和预付款项 
1524  2171  1893  2241  2740  

  营业成本 
3306  4436  5035  6042  7492  

存货 
83  127  110  132  164  

  
营业税金及附

加 8  12  14  11  21  

其他流动资产 616  1014  958  1026  1123    销售费用 1488  2027  2375  2736  3393  

流动资产合计 4590  5806  6287  7357  9281    管理费用 
464  578  717  787  891  

长期股权投资 31  60  60  60  60    财务费用 111  246  128  116  107  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 18  26  0  0  0  

固定资产 
1809  2562  3010  3323  3502  

  投资收益 
61  195  100  150  200  

在建工程 87  69  119  169  219    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 138  165  271  400  542  
  营业利润 

904  1335  1330  1858  2433  

长期待摊费用 
0  0        

  
其他非经营损

益 -2  -13  2  3  4  

其他非流动资产 
7890  10548  11086  12078  12947  

  利润总额 
902  1321  1332  1861  2437  

资产总计 ##### 16355  17373  19435  22229    所得税 207  311  333  465  609  

短期借款 1144  2414  2414  2414  2414    净利润 694  1011  999  1396  1828  

应付和预收款项 1684  2189  2277  2733  3388    少数股东损益 81  152  147  205  268  

长期借款 
603  1354  1354  1354  1354  

  
归母股东净

利润 614  821  852  1191  1560  

其他负债 2145  3102  3034  3245  3555    
 

          

负债合计 5577  9059  9078  9744  10711    预测指标           

股本 2601  3122  3920  3920  3920    
 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 2357  1332  1332  1332  1332    毛利率 46.96% 47.56% 47.00% 47.00% 47.00% 

留存收益 1538  2196  3048  4239  5799    销售净利率 9.85% 10.15% 8.97% 10.45% 11.03% 

归母公司股东权

益 6497  6566  8217  9408  10968  
  

销售收入增长

率 102.25% 35.70% 12.31% 20.00% 24.00% 

少数股东权益 406  730  876  1081  1349    EBIT 增长率 87.80% 54.72% -6.80% 35.36% 28.65% 

股东权益合计 6903  7296  9093  10489  12316    净利润增长率 81.11% 39.86% 3.84% 39.71% 30.95% 

负债和股东权益 
##### 16355  18172  20233  23027  

  ROE 
9.45% 13.07% 10.37% 12.66% 14.22% 

              ROA 4.92% 5.25% 4.69% 5.89% 6.77% 

现金流量表(百万）           ROIC 12.66% 14.17% 11.62% 14.55% 17.79% 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   EPS(X) 0.24  0.26  0.22  0.30  0.40  

经营性现金流 
1445  1539  1907  2245  2878  

  PE(X) 
62.29  56.61  64  46  35  

投资性现金流 -2014  -2781  -902  -1447  -1416    PB(X) 5.99  7.08  6.71  5.86  5.03  

融资性现金流 1559  1242  -174  -166  -166    PS(X) 6.24  5.50  5.81  4.84  3.90  

现金增加额 0  1  0  0  0   
EV/EBITDA(X) 27.52  23.21  29.75  21.93  16.82  
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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