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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 37.80 

一年最低/最高价 34.11/51.84 

市净率(倍) 0.83 

流通A股市值(百万元) 16,849.05 

总市值(百万元) 17,884.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.28 

资产负债率(%,LF) 18.66 

总股本(百万股) 473.14 

流通 A 股(百万股) 445.74  
 

相关研究  
《九安医疗(002432)：立足 iHealth 系

列，展望 O+O 互联网医疗》 

2024-12-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,231 2,592 2,809 3,468 3,542 

同比（%） (87.72) (19.77) 8.37 23.46 2.13 

归母净利润（百万元） 1,252 1,669 1,449 1,646 1,667 

同比（%） (92.19) 33.33 (13.18) 13.63 1.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.65 3.53 3.06 3.48 3.52 

P/E（现价&最新摊薄） 14.33 10.75 12.38 10.89 10.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报业
绩。2024 年全年，公司实现营收 25.9 亿元（同比-19.77%），归母净利
润 16.7 亿元（同比+33.3%），扣非净利润 16.8 亿元（同比+67.4%）；2025

年一季度，公司实现营收 5.1 亿元（同比-33.5%），归母净利润 2.7 亿元
（同比+7.6%），扣非净利润 2.3 亿元（同比-27.1%）。 

 公司全球化业务布局，品牌渠道优势显著。公司“iHealth”品牌的产品已
在全球范围内获得了包括美洲、欧盟、亚洲、澳大利亚等众多国家和地
区的注册证书。随着试剂盒产品在美国被广泛使用，iHealth 品牌在家用
医疗健康产品市场的知名度和影响力显著增强。在国内市场方面，公司
积极布局新零售平台和电商渠道，通过小米商城、天猫、京东旗舰店等
线上平台进行产品销售，有效拓宽了市场覆盖面。在国际市场，公司通
过境外子公司采用“新零售”模式，积极拓展 B2C 端市场。公司与全球医
疗器械进口商及经销商均建立了稳固的合作关系，B2B 端的批发、零售、
ODM/OEM 网络等销售渠道也较为成熟，为公司的长远发展奠定了坚实
的基础。 

 糖尿病诊疗照护“O+O”新模式，打开公司第二成长曲线。公司致力于向
糖尿病患者提供闭环式的全病程照护服务。这一服务模式以医生为核
心，协同糖尿病教育者、营养师、运动指导师等专业团队成员，共同为
患者提供糖尿病诊疗和管理服务。通过这种多学科团队合作，公司有效
减少了患者的无效就诊，显著提升了诊疗效率，同时节约了社会和医疗
资源。在实现线上线下一体化方面，公司通过线下门诊对患者病情的实
时记录，结合线上云平台对个人健康数据和医院就诊记录的智能整合，
实现了个性化健康指导的网络推送，提升了患者的营养和教育服务体
验。公司的软硬件服务一体化模式，通过 iHealth 智能血糖仪的使用，
实现了血糖数据的自动同步至云端，使得患者和医护人员能够便捷地通
过移动设备访问详尽的历史记录、数据趋势和饮食运动日志，从而提高
了慢病管理的效率和便捷性。 

 盈利预测与投资评级：我们基本维持之前盈利预测，预计公司 2025-2027
年营收分别为 28.1/34.7/35.4 亿元（前值 25-26 年 31.0/36.7 亿元，新
增 27 年预测值为 35.4 亿元），归母净利润分别为 14.5/16.5/16.7亿元
（前值 25-26 年 15.4/17.3 亿元，新增 27 年预测值为 16.7 亿元），对应
当前股价 PE分别为 12/11/11倍。我们认为公司渠道优势显著，同时新
品兼具成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品延期获批及推广不及预期的风险；经销商管理风险；
经营规模扩大带来的战略与管理风险；政策风险。  
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九安医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,077 14,657 16,314 17,964  营业总收入 2,592 2,809 3,468 3,542 

货币资金及交易性金融资产 10,452 10,736 12,334 13,955  营业成本(含金融类) 760 809 976 1,085 

经营性应收款项 113 96 118 122  税金及附加 7 39 48 35 

存货 220 180 217 241  销售费用 458 421 520 531 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 406 365 451 460 

其他流动资产 3,292 3,646 3,646 3,646  研发费用 261 225 277 283 

非流动资产 12,258 12,912 12,952 12,987  财务费用 (7) 36 36 36 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 6 7 7 

固定资产及使用权资产 382 422 457 488  投资净收益 712 919 916 992 

在建工程 9 9 9 9  公允价值变动 740 0 0 0 

无形资产 68 73 78 83  减值损失 (56) (45) (45) (45) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 2,110 1,794 2,039 2,064 

其他非流动资产 11,787 12,395 12,395 12,395  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 26,335 27,569 29,266 30,952  利润总额 2,107 1,794 2,039 2,064 

流动负债 2,560 2,889 2,939 2,958  减:所得税 307 269 306 310 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,158 2,662 2,662 2,662  净利润 1,800 1,525 1,733 1,754 

经营性应付款项 80 67 81 90  减:少数股东损益 131 76 87 88 

合同负债 154 56 69 71  归属母公司净利润 1,669 1,449 1,646 1,667 

其他流动负债 168 103 126 134       

非流动负债 2,285 2,305 2,305 2,305  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.53 3.06 3.48 3.52 

长期借款 1,177 1,177 1,177 1,177       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 679 1,830 2,075 2,100 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 747 1,902 2,151 2,181 

其他非流动负债 1,083 1,103 1,103 1,103       

负债合计 4,845 5,194 5,244 5,263  毛利率(%) 70.67 71.20 71.86 69.36 

归属母公司股东权益 20,737 21,544 23,105 24,684  归母净利率(%) 64.38 51.58 47.47 47.06 

少数股东权益 754 830 917 1,005       

所有者权益合计 21,491 22,374 24,022 25,689  收入增长率(%) (19.77) 8.37 23.46 2.13 

负债和股东权益 26,335 27,569 29,266 30,952  归母净利润增长率(%) 33.33 (13.18) 13.63 1.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 987 746 965 915  每股净资产(元) 42.08 45.53 48.83 52.17 

投资活动现金流 (581) (889) 154 830  最新发行在外股份（百万股） 473 473 473 473 

筹资活动现金流 96 (168) (122) (123)  ROIC(%) 2.51 6.09 6.52 6.21 

现金净增加额 546 (317) 998 1,622  ROE-摊薄(%) 8.05 6.72 7.13 6.75 

折旧和摊销 68 72 77 81  资产负债率(%) 18.40 18.84 17.92 17.00 

资本开支 (73) (162) (162) (162)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.75 12.38 10.89 10.76 

营运资本变动 376 (34) (9) (10)  P/B（现价） 0.90 0.83 0.78 0.73 

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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