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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.75 港元

总市值/流通市值 6718/4927 百万港元

52周最高价/最低价 72.80/12.58 港元

近 3 个月日均成交额 369.71 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《一脉阳光（02522.HK）-国内医学影像服务龙头，AI 赋能深挖

影像数据价值》 ——2025-05-25

2025年上半年收入增长13%，实现扭亏为盈。2025年上半年公司实现营收

4.67亿元（+12.9%），环比增长34.6%；归母净利润0.16亿元，相较2024

年实现扭亏为盈。上半年收入增长主要是由于影像中心服务及影像解决方案

服务的客户快速扩张，公司优化资源配置，减少不必要的开支，提升产出和

运营效率，带动盈利能力改善。上半年公司完成1.82亿的配售融资，并完

成高脉健康70%股权收购。

影像中心服务下半年有望恢复稳定增长，公司所积累的影像数据价值不断凸

显。2025年上半年影像中心服务收入3.0亿（-6.1%），主要由于国内宏观

环境波动及检查收费价格调整等政策影像。上半年公司新增开发11个影像

中心，开始运营12个影像中心，并有11个在建中的影像中心。新的影像中

心项目预计在下半年逐步交付投入运营，影像中心收入有望恢复稳定增长。

影像解决方案服务收入约为1.61亿（+88.9%），主要由于医疗新基建政策

红利持续释放和医疗设备更新需求逐步恢复。一脉云服务收入约 0.07 亿

（-31.9%），主要是由于一次性软件销售收入的减少。2025年 4月，公司在

上海数据交易所上架“CT胸部病变标注数据”，同时获得数据供需方认证证

书；8月数据集正式通过北京国际大数据交易所合规审核并成功上架；9月

与数据使用方完成首批数据的交易。此外，公司所孵化的影禾医脉联合阿里

云正式发布了“医学影像大模型智算一体机MIIA-X1”，公司所积累的庞大

影像数据库正在为AI医学影像发展赋能，凸显数据价值。

净利率同比改善，销售及管理费用率显著下降。2025年上半年公司毛利率为

29.4%（-9.2pp），主要由于影像检查收费调整导致部分影像中心的毛利下

滑，解决方案服务也面对行业竞争压力加剧的影响。管理费用率 16.1%

（-10.4pp），主要是由于上市开支减少；销售费用率5.8%（-2.1pp），财

务费用率2.5%（+0.1pp），净利率为3.4%，盈利能力改善明显。

风险提示：放射和超声检查收费降价风险；市场竞争加剧风险；政策风险；

扩张不及预期的风险；财务风险。

投资建议：一脉阳光是国内医学影像服务龙头，扩张步伐稳健。AI时代下公

司打造智慧影像综合解决方案，正在打通数据变现和应用的通路。维持盈利

预测，预计2025-27年归母净利润分别为0.49/0.81/1.13亿元，同比扭亏

为盈/65.3%/39.5%，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 929 761 997 1,227 1,477

(+/-%) 18.4% -18.1% 31.1% 23.1% 20.3%

净利润(百万元) 44 -46 49 81 113

(+/-%) 12101.9% -- -207.3% 65.4% 39.3%

每股收益（元） 0.11 -0.11 0.12 0.20 0.28

EBIT Margin 7.8% -3.2% 6.9% 9.4% 11.0%

净资产收益率（ROE） 3.4% -3.2% 2.2% 3.4% 4.6%

市盈率（PE） 141.0 -136.3 127.1 76.8 55.2

EV/EBITDA 27.9 43.8 36.2 28.6 23.7

市净率（PB） 4.84 4.30 2.74 2.64 2.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年上半年收入增长 13%，实现扭亏为盈。2025 年上半年公司实现营收 4.67

亿元（+12.9%），环比增长 34.6%；归母净利润 0.16 亿元，相较 2024 年实现扭

亏为盈。上半年收入增长主要是由于影像中心服务及影像解决方案服务的客户快

速扩张，公司优化资源配置，减少不必要的开支，提升产出和运营效率，带动盈

利能力改善。上半年公司完成 1.82 亿的配售融资，并完成高脉健康 70%股权收购。

图1：一脉阳光营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：一脉阳光归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

影像中心服务下半年有望恢复稳定增长，公司所积累的影像数据价值不断凸显。

2025 年上半年影像中心服务收入 3.0 亿（-6.1%），主要由于国内宏观环境波动

及检查收费价格调整等政策影像。上半年公司新增开发 11 个影像中心，开始运营

12 个影像中心，并有 11 个在建中的影像中心。新的影像中心项目预计在下半年

逐步交付投入运营，影像中心收入有望恢复稳定增长。影像解决方案服务收入约

为 1.61 亿（+88.9%），主要由于医疗新基建政策红利持续释放和医疗设备更新需

求逐步恢复。一脉云服务收入约 0.07 亿（-31.9%），主要是由于一次性软件销售

收入的减少。2025 年 4 月，公司在上海数据交易所上架“CT 胸部病变标注数据”，

同时获得数据供需方认证证书；8 月数据集正式通过北京国际大数据交易所合规

审核并成功上架；9 月与数据使用方完成首批数据的交易。此外，公司所孵化的

影禾医脉联合阿里云正式发布了“医学影像大模型智算一体机 MIIA-X1”，公司

所积累的庞大影像数据库正在为 AI 医学影像发展赋能，凸显数据价值。

图3：一脉阳光营收拆分

资料来源：公司招股书、公司年报、国信证券经济研究所整理
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净利率同比改善，销售及管理费用率显著下降。2025 年上半年公司毛利率为 29.4%

（-9.2pp），主要由于影像检查收费调整导致部分影像中心的毛利下滑，解决方

案服务也面对行业竞争压力加剧的影响。管理费用率 16.1%（-10.4pp），主要是

由于上市开支减少；销售费用率 5.8%（-2.1pp），财务费用率 2.5%（+0.1pp），

净利率为 3.4%，盈利能力改善明显。

图4：一脉阳光毛利率、净利率和 ROE 变化情况 图5：一脉阳光四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流同比优化。2025 年上半年公司经营性现金流净额为 0.93 亿，同比

大幅改善，主要是由于公司加强应收款项的管理、优化现金流。

图6：一脉阳光经营性现金流情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：一脉阳光是国内医学影像服务的龙头，形成了“医学影像中心服务+影
像解决方案服务＋一脉云服务”三部分业务的服务能力输出，扩张步伐稳健。AI
时代下公司打造智慧影像综合解决方案，正在打通数据变现和应用的通路。维持

盈利预测，预计 2025-27年归母净利润分别为 0.49/0.81/1.13亿元，同比扭亏为

盈/65.3%/39.5%，维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/9/30

总市值

亿港币/美元

PS PE ROE

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A）

2506.HK 讯飞医疗科技 102.30 124 15.70 12.00 9.08 7.06 -82.2 -130.7 -340.5 238.8 -13%

2158.HK 医渡科技* 5.82 62 8.10 6.87 5.94 4.89 -28.5 -109.9 377.6 46.3 -6%

2522.HK 一脉阳光 16.75 67 8.23 6.28 5.10 4.24 -118.3 127.2 76.9 55.2 -3%

资料来源: Wind、Bloomberg、国信证券经济研究所整理

注：股价及市值分别以港币计价，除一脉阳光外，其余为Wind一致预测。医渡科技财报截止日为每年的 3月 31日，医渡科技已披露 25
年财报（截至 2025/3/31，对应表格里的 24A）。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 189 262 709 569 585 营业收入 929 761 997 1227 1477

应收款项 418 621 819 908 1012 营业成本 596 483 691 841 1008

存货净额 5 7 8 10 12 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 5 7 10 12 15 销售费用 66 66 60 71 81

流动资产合计 620 897 1547 1500 1624 管理费用 195 235 205 228 252

固定资产 741 810 991 1108 1169 研发费用 13 12 16 16 18

无形资产及其他 206 176 132 88 44 财务费用 22 21 25 28 32

投资性房地产 222 274 274 274 274 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 89 108 128 158 188

资产减值及公允价值

变动 0 0 (5) (5) (5)

资产总计 1879 2264 3071 3127 3299 其他收入 (22) (6) 43 43 41

短期借款及交易性金

融负债 125 161 158 148 156 营业利润 29 (51) 54 97 139

应付款项 69 77 164 213 270 营业外净收支 14 0 0 0 0

其他流动负债 122 162 225 273 326 利润总额 43 (51) 54 97 139

流动负债合计 316 401 546 634 751 所得税费用 7 8 14 24 35

长期借款及应付债券 85 272 122 22 (28) 少数股东损益 (8) (13) (9) (9) (9)

其他长期负债 142 107 97 92 92 归属于母公司净利润 44 (46) 49 81 113

长期负债合计 227 379 219 114 64 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 544 780 765 748 815 净利润 44 (46) 49 81 113

少数股东权益 42 28 20 11 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1293 1456 2287 2368 2481 折旧摊销 188 195 138 146 156

负债和股东权益总计 1879 2264 3071 3127 3299 公允价值变动损失 0 0 5 5 5

财务费用 22 21 25 28 32

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 14 (245) (64) (0) 1

每股收益 0.11 (0.11) 0.12 0.20 0.28 其它 (8) (13) (9) (9) (9)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 238 (109) 119 224 267

每股净资产 3.22 3.63 5.70 5.90 6.19 资本开支 0 (264) (280) (224) (179)

ROIC 4% -2% 3% 5% 6% 其它投资现金流 (3) 3 0 (0) (0)

ROE 3% -3% 2% 3% 5% 投资活动现金流 (16) (279) (300) (254) (209)

毛利率 36% 36% 31% 31% 32% 权益性融资 0 0 782 0 0

EBIT Margin 8% -3% 7% 9% 11% 负债净变化 (80) 187 (150) (100) (50)

EBITDA Margin 28% 22% 21% 21% 22% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 18% -18% 31% 23% 20% 其它融资现金流 (213) 87 (3) (10) 8

净利润增长率 12102% -- -207% 65% 39% 融资活动现金流 (373) 462 628 (110) (42)

资产负债率 31% 36% 26% 24% 25% 现金净变动 (151) 74 447 (140) 16

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 340 189 262 709 569

P/E 141.0 (136.3) 127.1 76.8 55.2 货币资金的期末余额 189 262 709 569 585

P/B 4.8 4.3 2.7 2.6 2.5 企业自由现金流 - (342) (155) 8 100

EV/EBITDA 28 44 36 29 24 权益自由现金流 - (92) (327) (123) 33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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