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证券研究报告·港股公司简评 其他医疗保健 

轻资产模式驱动业绩增长，数据

资产与出海开启新成长曲线  

 

核心观点 

公司 2025H1 业绩稳健增长，影像解决方案服务凭借其轻资

产、模块化的单体赋能模式，带动收入及客户数量增长。展望下

半年，11 个在建影像中心逐步投运，叠加去年同期低基数，有望

延续影像中心服务收入环比修复态势；轻资产单体赋能模式预计

下半年持续带来新增客户；一脉云平台配合影像结果互认、云索

引共享政策落地，有望对下半年的经营效率与协同增益形成支

撑。海外业务已签署 15 个项目合同，下半年合同转化预计贡献

增量。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告 

公司 2025 年上半年实现营收 4.67 亿元、同比增长 12.9%，

归母净利润 1644 万元、同比增长 328.6%，扣非后经调整 EBITDA

为 1.35 亿元，同比增长 18.7%。 

简评 

收入增长得益于影像解决方案高增，降本增效驱动利润大幅增长 

2025 年上半年，公司实现营业收入 4.67 亿元（同比+12.9%），

实现归母净利润 1644 万元（同比+328.6%），业绩符合预期。收

入增长主要得益于影像解决方案服务收入同比增长 88.9%。利润

增速远超收入增速，主要由于公司优化营销策略、聚焦核心资源，

销售开支同比下降 18.5%；同时，去年同期基数中包含较高的上

市开支，剔除该影响后，行政开支也得到有效控制。 

分业务看，2025H1 影像中心服务收入 3.00 亿元、同比减少

6.1%，主要受宏观环境波动及医疗行业监管趋严的综合影响；影

像解决方案收入 1.61 亿元、同比增长 88.9%，得益于客户数量的

显著增加；一脉云服务收入 0.65 亿元、同比减少 31.9%，主要是

一次性软件销售收入减少。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.14/-3.49 21.15/11.11 -45.99/-73.38 

12 月最高/最低价（港元）  71.00/12.58 

总股本（万股）  40,106.18 

流通 H 股（万股）  29,412.81 

总市值（亿港元）  58.79 

流通市值（亿港元）  58.79 

近 3 月日均成交量（万）  2091.85 

主要股东   

南昌一脉阳光企业管理中心(有

限合伙) 
 16.14% 

 

股价表现  
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影像中心业务短期承压，并购与模式创新稳固基本盘 

受宏观环境影响，公司影像中心业务上半年同比下滑，为应对行业的周期性调整，公司主动调节业务节奏：

1）模式创新：2 月，公司在湖南湘潭成功落地“一证多址”模式，依托旗舰中心设立区域共享分中心，实现轻

资产高效扩张。2）外延并购：6 月，公司完成对高脉健康 70%股权的收购，后者在国内第三方医学影像行业综

合排名第三，此次收购强化公司在核医学领域的布局与专业能力。3）网络扩张：截至 2025 年 6 月 30 日，公司

共有 11 个在建中影像中心，包括 1 个旗舰型、3 个区域共享型和 7 个专科医联体型影像中心，预计将于下半年

开始运营，为内生增长奠定基础。 

轻资产单体赋能模式成效显著，海外市场拓展取得突破 

公司将影像中心服务、影像解决方案及一脉云服务拆解为可独立组合的轻小型模块产品，形成单体赋能模

式。该策略有效降低了客户门槛，报告期内新增客户 354 家，成为公司增长的核心引擎。同时，公司加速出海

布局，在东亚、东南亚、中东及非洲等市场取得实质性突破，报告期内已累计完成 15 个销售项目合同的签署。 

数据要素价值持续释放，AI生态闭环逐步成型  

公司持续深化在数据和 AI 领域的布局，构建“数据-算法-场景”的完整闭环。1）数据资产化：9 月，公司

公告称“CT 胸部病变标注数据”产品在上海数据交易所成功上架，并于 2025 年 9 月 1 日完成首批数据交易，

标志着数据从“资源”到“资产”的跨越具备了市场化基础。2）AI 大模型：1 月，公司孵化的影禾医脉发布了

全球首个全模态医学影像基座大模型，引领行业进入 AI 2.0 时代。3）生态合作：公司与讯飞医疗、华为云等行

业领先者达成深度战略合作，共同打造智慧医疗解决方案。 

展望下半年，营收改善有望延续 

展望 2025 年下半年，11 个在建影像中心逐步投运，叠加去年同期低基数，有望延续影像中心服务收入环

比修复态势；轻资产单体赋能模式预计下半年持续带来新增客户；一脉云平台配合影像结果互认、云索引共享

政策落地，有望对下半年的经营效率与协同增益形成支撑。海外业务已签署 15 个项目合同，下半年合同转化预

计贡献增量。 

毛利率阶段性承压，费用管控与现金流表现亮眼 

2025H1 公司毛利率为 29.4%，同比下降 9.2 个百分点，主要是国家关于影像检查收费调整政策的逐步实施，

以及设备更新改造的深入推进和行业大型影像设备集采推动下，行业竞争压力增加，一定程度上压缩了解决方

案服务的毛利空间。费用端管控成效显著：销售费用 2689 万元、同比减少 18.42%，占收入比重 5.76%、同比降

低 2.21 个百分点；行政开支 7499 万元、同比减少 32.50%，占收入比重 16.06%、同比降低 10.80 个百分点；研

发开支 760 万元、同比增加 33.10%，占收入比重 1.63%、同比提高 0.25 个百分点，主要是支持数字化及 AI 战

略；财务费用 1147 万元、同比增加 15.74%，占收入比重 2.46%、同比提高 0.06 个百分点。公司经营活动现金

流量净额 9302 万元、同比增加 172.6%，得益于加强应收款项管理。 

盈利预测与估值  

短期来看，在轻资产的影像解决方案业务快速增长和新影像中心投运的带动下，公司收入有望保持稳健增

长。中长期来看，公司的“影像中心网络+影像解决方案+一脉云服务”三大业务在 AI 技术赋能下增强协同效应，
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构建坚实的护城河。随着数据要素价值的持续释放，叠加海外业务拓展，公司有望开启第二成长曲线，实现价

值重估。我们预测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 10.05、12.41 和 14.94 亿元，分别同比增长 32.08%、23.49%

和 20.41%；归母净利润分别为 0.33、0.79 和 1.22 亿元，分别同比增长 172.88%、137.19%和 54.21%。根据 2025

年 10 月 10 日收盘价，2025-2027 年对应 PS 分别为 6.59、5.33、4.43 倍，首次给出“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 928.91 760.59 1,004.59 1,240.57 1,493.77 

     增长率(%) 18.42  -18.12  32.08  23.49  20.41  

归属母公司股东净利润 44.42 -45.92 33.46 79.38 122.40 

     增长率(%) 12101.92  -203.39  172.88  137.19  54.21  

每股收益 EPS(元) 0.11  -0.11  0.08  0.20  0.31  

市销率(P/S) 7.12  8.70  6.59  5.33  4.43  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2025/10/10 收盘价计算 

 

风险分析 

1） 医学影像服务收费下降：随着医保支付政策调整及放射类、超声检查等医疗服务价格的全国性规范和

降价，若检查收费价格下降，公司各影像中心的收费将面临下行压力，进而影响整体收入和利润表现。 

2） 政策与数据合规风险：公司主营业务高度依赖医疗行业政策环境，如遇国家或地方相关法律法规、医

保报销政策、行业监管体系等重大不利变化，或医院客户因政策变动、人员调整终止合作，将对经营

产生重大不利影响。 

3） 扩张及并购整合不及预期：公司持续通过自建及并购方式扩张影像中心网络，若因政策、资金、运营

管理等因素导致业务网络及新中心开业进度不及预期，或并购项目的整合效果低于预期，均可能拖累

经营业绩，实现盈利所需时间延后。 

4） 行业竞争加剧与 AI 业务落地风险：若公司不能持续提升核心医疗技术、服务能力和 AI 业务的产业化

效率，或 AI 及一脉云相关产品在实际医疗场景中的落地进展低于预期，将影响公司的市场份额、盈利

能力与长期竞争力。 

5） 敏感性分析：假设公司经营情况变动，2025-2027年公司营业收入减少 5%，假设毛利率不变，则 2025-2027

年归母净利润分别为 0.31、0.75、1.16 亿元，分别同比增长 167.91%、140.48%、54.54%。 

6） 以上部分风险具有不可预测性（如医疗政策风险、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有一定

不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 620.48 896.98 947.98 1,251.57 1,609.78 

现金 188.84 264.45 346.39 508.81 715.58 

应收票据及应收账款合计 332.03 475.81 446.82 551.78 664.40 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 62.49 116.11 114.84 141.81 170.75 

存货 5.33 6.75 7.48 9.09 10.78 

其他流动资产 31.80 33.86 32.46 40.09 48.27 

非流动资产 1,258.18 1,366.81 1,213.89 1,060.97 908.05 

长期投资 30.76 44.40 44.40 44.40 44.40 

固定资产 741.12 809.76 682.90 556.03 429.17 

无形资产 186.89 156.36 130.30 104.24 78.18 

其他非流动资产 299.41 356.30 356.30 356.30 356.30 

资产总计 1,878.66 2,263.79 2,161.87 2,312.54 2,517.82 

流动负债 316.18 400.99 259.70 316.99 378.27 

短期借款 125.04 160.99 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 23.48 26.49 27.55 33.48 39.73 

其他流动负债 167.66 213.51 232.15 283.50 338.54 

非流动负债 227.36 378.77 378.77 378.77 378.77 

长期借款 84.97 272.22 272.22 272.22 272.22 

其他非流动负债 142.39 106.55 106.55 106.55 106.55 

负债合计 543.54 779.76 638.47 695.76 757.04 

少数股东权益 42.49 28.38 34.29 48.30 69.90 

股本 338.50 356.31 1,356.31 2,356.31 3,356.31 

资本公积 954.13 1,099.34 99.34 -900.66 -1,900.66 

留存收益 0.00 0.00 33.46 112.84 235.24 

归属母公司股东权益 1,292.63 1,455.65 1,489.11 1,568.49 1,690.89 

负债和股东权益 1,878.66 2,263.79 2,161.87 2,312.54 2,517.82 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 928.91 760.59 1,004.59 1,240.57 1,493.77 

营业成本 596.32 483.26 638.92 776.47 921.21 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 65.56 66.42 65.30 74.43 89.63 

管理费用 194.52 235.17 246.12 285.33 328.63 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 21.53 21.22 15.64 11.71 11.06 
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资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -5.80 -3.01 0.00 0.00 0.00 

营业利润 45.19 -48.49 38.61 92.63 143.25 

其他非经营损益 -1.81 -2.84 0.76 0.76 0.76 

利润总额 43.38 -51.33 39.37 93.38 144.00 

所得税 6.81 7.53 0.00 0.00 0.00 

净利润 36.57 -58.86 39.37 93.38 144.00 

少数股东损益 -7.84 -12.94 5.91 14.01 21.60 

归属母公司净利润 44.42 -45.92 33.46 79.38 122.40 

EBITDA 252.94 165.25 207.93 258.01 307.98 

EPS（元） 0.11 -0.11 0.08 0.20 0.31 

现金流量表         

经营活动现金流 201.435 12.742 262.44  182.63  231.40  

净利润 36.57 -58.86 39.37 93.38 144.00 

折旧摊销 188.03 195.36 152.92 152.92 152.92 

财务费用 21.53 21.22 15.64 11.71 11.06 

其他经营现金流 -44.70 -144.98 54.51 -75.38 -76.59 

投资活动现金流 -117.07 -327.05 -3.88 -8.51 -13.57 

资本支出 -65.06 -347.34 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -52.01 20.29 -3.88 -8.51 -13.57 

筹资活动现金流 -235.72 383.74 -176.63 -11.71 -11.06 

短期借款 -62.10 35.95 -160.99 0.00 0.00 

长期借款 -80.18 187.26 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -93.45 160.53 -15.64 -11.71 -11.06 

现金净增加额 -151.36 69.43 81.93 162.42 206.77 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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