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2025 年上半年业绩稳健，AI+出海稳步推进 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 2025年上半年业绩稳健，符合预期。2025年上半年公司实现营业收入 14.95亿元，同

比增长 9.52%，归母净利润 1.52亿元，同比增长 41.90%，收入增长稳健，盈利能力显

著提升。2025年上半年公司整体毛利率为 30.63%，同比提升 1.23pct，归母净利率为

10.14%，同比提升 2.32pct，销售费用率为 11.85%，同比提升 0.12pct，管理费用率为

6.30%，同比下降 1.78pct。公司决定派发中期股息每股 0.35港元，合计共人民币 0.76

亿元，约占公司 2025年上半年归母净利润的 49.96%。 

⚫ 业务扩张稳步推进，新客户及诊疗人次稳健增长。公司业务进一步扩张，截至 2025年

6月 30日，公司拥有并经营 83家医疗机构，较 2024年 12月 31日新增 5家。客户方

面，2025年上半年新客户 45.3万，同比增长 7.77%；客户就诊人次 274.7万，同比增

长 15.27%，就诊次均消费 544元，同比下滑 5.06%。会员就诊人次 108.0万，同比增

长 15.14%，会员回头率保持相对稳定。 

⚫ 国医 AI 分身落地，增加优质中医服务供给。公司 2025 年 6 月发布首个“国医 AI 分

身”，至 8月合计已发布 10大““国医 AI分身”，覆盖肿瘤科、皮肤科、消化内科、耳鼻

喉科、男科、心理睡眠科、经典方科、骨伤科 8大中医核心专科领域。通过 AI技术赋

能中医，增加优质中医服务供给，解决优质医疗资源供给不足的问题，为更多患者提供

规范、高效的诊疗体验。同时，公司上线 AI健康助理，进一步提升患者端诊疗体验。 

⚫ 海外营收实现增长，持续推进国际化战略。2025 年上半年公司在新加坡业务收入为

214.3万元，同比增长 121.16%，实现快速发展。未来，公司将继续推进国际化战略，

包括在海外扩大线下服务网络，相信数字化与人工智能技术的发展将显著改善海外优质

中医医疗资源供给不足的局面，并且中医 AI服务也会在海外受到用户的欢迎。 

⚫ 盈利预测及估值：根据业务经营情况，我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年营

业收入为 34.07亿元、41.06亿元、49.08亿元，同比增长 12.74%、20.50%、19.55%，

归母净利润为 4.00亿元、5.07亿元、6.31亿元，同比增长 30.43%、26.63%、24.59%，

对应 2025年 9月 10日收盘价的 PE为 18.15、14.34、11.51倍，维持““买入”评级。  

⚫ 风险提示：政策变化风险，市场环境及经济环境影响，扩店及并购标的速度不及预期，

AI赋能落地低于预期或投入超预期等风险。 

 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元)“  3,022 3,407 4,106 4,908 

增长率 30.09% 12.74% 20.50% 19.55% 

归母净利润（百万元） 307 400 507 631 

增长率 21.64% 30.43% 26.63% 24.59% 

毛利率 30.09% 31.88% 32.09% 32.09% 

ROE（%） 12.91% 15.25% 17.26% 18.98% 

每股收益（元） 1.30 1.63 2.06 2.57 

市盈率 23.68 18.15 14.34 11.51 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算，按港币兑人民币汇率 0.9143计算市盈率     
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附表 

损益表 单位：人民币百万元  财务分析     

  2024A 2025E 2026E 2027E    2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,022 3,407 4,106 4,908  盈利能力     

营业成本 -2,113 -2,321 -2,788 -3,333  经营利润率 12.63% 14.79% 15.46% 15.77% 

毛利润 909 1,086 1,317 1,575  归母净利率 10.15% 11.74% 12.34% 12.86% 

销售费用 -369 -406 -481 -566  
 

    

行政开支 -185 -190 -221 -265  营运表现     

其他收入及收益 44 38 44 44  SG&A/收入 18.31% 17.49% 17.10% 16.91% 

经营盈利 382 504 635 774  所得税率 15.44% 15.63% 15.63% 15.63% 

财务费用 -18 -28 -33 -25  股息支付率 38.49% 38.49% 38.49% 38.49% 

税前盈利 363 475 602 750  存货周转天数 31.01 32.00 32.00 32.00 

所得税 -56 -74 -94 -117  应收账款周转天数 32.54 33.00 33.00 33.00 

少数股东损益 0 1 1 1  应付账款周转天数 53.15 53.00 53.00 53.00 

归母净利润 307 400 507 631  财务状况     

每股收益（元） 1.30 1.63 2.06 2.57  资产负债率 2.74% 2.79% 2.73% 2.63% 

      流动比率 0.03 0.03 0.03 0.03 

成长性      现金比率 2.37 2.56 2.67 2.79 

营业收入增长率 30.09% 12.74% 20.50% 19.55%  利息保障倍数 1.48 1.59 1.67 1.77 

归母净利润增长率 21.64% 30.43% 26.63% 24.59%  净资产收益率 12.91% 15.25% 17.26% 18.98% 

      每股经营现金（元） 1.86 1.93 2.57 3.06 

资产负债表 单位：人民币百万元  每股净资产（元） 9.78 11.11 12.44 14.09 

  2024A 2025E 2026E 2027E  PE 23.68 18.15 14.34 11.51 

银行结余及现金 1,116 1,250 1,539 1,904       

应收账款 269 308 371 444  现金流量表 单位：人民币百万元 

存货 179 203 244 292    2024A 2025E 2026E 2027E 

其他流动资产 247 276 322 375  除税前溢利 363 475 602 750 

流动资产 1,813 2,037 2,477 3,015  营运资金变化 -134 -59 -18 -19 

固定资产 142 262 332 402  融资成本 18 28 33 25 

无形资产 1,154 1,149 1,144 1,139  支付所得税 -38 -74 -94 -117 

其他非流动资产 547 497 447 397  其他调整项 243 85 85 85 

非流动资产 1,844 1,909 1,924 1,939  经营活动现金流 452 455 607 723 

总资产 3,656 3,945 4,400 4,953  资本开支 -207 -150 -100 -100 

短期借款 8 8 8 8  其他投资活动 -60 0 0 0 

应付账款 308 337 405 484  投资活动现金流 -267 -150 -100 -100 

其他短期负债 448 451 515 589  已付股息 - - - - 

流动负债 763 796 928 1,081  其他融资活动 -375 -172 -218 -258 

长期借款 92 102 112 122  融资活动现金流 -375 -172 -218 -258 

其他固定负债 424 424 424 424  
 

    

非流动负债 517 527 537 547  净现金流 -190 133 290 365 

总负债 1,280 1,322 1,464 1,628  期初持有现金 1,301 1,116 1,250 1,539 

股东权益 2,376 2,623 2,936 3,326  汇率存款变动影响 5 0 0 0 

负债权益合计 3,656 3,945 4,400 4,953  期末持有现金 1,116 1,250 1,539 1,904 
 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级“（另有说明的除外）。评级标准为
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；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；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民“（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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