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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

刚需业务支撑业绩稳健增

长，新院区提供增长动能  

 

核心观点 

2025 年上半年公司口腔医疗门诊量累计达到 173.22 万人次，同比

增长 1.21%，医疗服务收入同比增长 2.31%，表明上半年公司客单价同

比有所回升。短期来看，公司各业务线呈现良好发展态势，正畸业务企

稳回升，重现增长动力；儿科口腔业务潜力较大，杭口领先行业十余年

打造儿牙科室，随经济环境好转后，业务有望恢复正增长；大综合、修

复业务属等偏刚需业务持续为公司提供稳健可靠的业绩支撑。预计 2025

下半年公司收入增速保持中低个位数，利润增速略快于收入增速。蒲公

英医院逐步进入利润释放期，紫金港、新城西等新总院的开业将提升公

司服务能力和承接能力，为业绩增长提供新动能。 

事件 

公司发布 2025 年中报 

公司 2025 年上半年实现营业收入 14.48 亿元，同比增长 2.68%；实

现归母净利润 3.21 亿元，同比增长 3.67%；实现扣非归母净利润 3.17

亿元，同比增长 3.85%。EPS 为 0.72 元，同比增长 4.35%。暂无利润分

配预案。 

简评 

25Q2 业绩符合预期，25H1 公司客单价企稳回升 

单季度来看，公司 2025Q2 实现营业收入 7.04 亿元，同比增长

0.24%；归母净利润 1.37 亿元，同比增长 0.33%；扣非归母净利润 1.35

亿元，同比下滑 0.20%，业绩符合预期。 

25Q2 分业务来看，正畸业务收入 0.91 亿元，同比增长 0.7%；种植

业务收入 1.38 亿元，同比-4.4%；儿科业务收入 1.16 亿元，同比-0.9%；

修复和大综合业务分别实现收入 1.22 亿元、1.92 亿元，分别同比+5.5%、

+2.2% 

2025 年上半年公司口腔医疗门诊量累计达到 173.22 万人次，同比

增长 1.21%，同期医疗服务收入同比增长 2.31%，表明上半年公司客单

价同比有所回升。其中，省内门诊人次 150.57 万人次，同比增长 1.65%；

省外门诊人次 22.65 万人次，同比持平。 
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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 

-6.57/-9.37 7.28/-5.20 -28.02/-40.74 

12 月最高/最低价（元）  55.86/39.73 

总股本（万股）  44,728.91 

流通 A 股（万股）  44,728.91 

总市值（亿元）  199.63 

流通市值（亿元）  199.63 

近 3 月日均成交量（万）  1145.73 

主要股东   

杭州宝群实业集团有限公司  33.89% 
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2025 年上半年，公司正畸业务实现收入 2.29 亿元，同比增长 7.75%；种植业务实现收入 2.55 亿元，同比基

本持平（+0.02%），在集采后价格体系趋于稳定，业务发展稳健；修复业务和大综合业务作为基础刚需，持续

为公司提供可靠的业绩支撑，分别实现收入 2.30 亿元（同比+3.59%）和 3.94 亿元（同比+2.44%）；儿科业务

实现收入 2.36 亿元，同比下降 1.48%。 

回顾公司 2024 年以来主要科室收入增速趋势：修复、大综合等偏刚需业务在过去三个季度保持收入同比正

增长；种植业务收入受集采影响，2024 年客单价下降、颗数快速增长，2025 年以来收入增速明显下降，主要是

颗数基数较高，预计 25Q3 及以后的种植业务收入增速与整体业务趋势类似；正畸和儿科业务收入增速受消费

环境影响较大，最近一年季度间同比增速波动较大，其中正畸从 24Q4 开始连续三个季度实现收入正增长，一

方面可能是消费环境触底回升，另一方面也可能是公司逐渐适应较低迷的环境，正畸业务整体客单价降低、同

时实现更高的业务量增长。 

图表1： 通策医疗口腔医疗服务单季度收入拆分 24Q1-25Q2（百万元） 

 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

口腔医疗服务 658  656  765  653  685  660  

yoy 3.5% 1.9% -3.6% 6.1% 4.1% 0.5%  

种植 111  144  129  146  117  138  

yoy 5.9%  15.8%  12.3%  8.0%  5.7%  -4.4%  

正畸 122  90  172  89  138  91  

yoy 2.0%  -12.4% -12.9% 13.9%  12.9%  0.7%  

儿科 122  117  146  115  120  116  

yoy -3.0%  0.9%  -1.5%  5.9%  -2.0%  -0.9%  

修复 106  116  109  131  108  122  

yoy 4.5%  1.3%  -5.3%  5.6%  1.9%  5.1%  

大综合 197  188  208  172  202  192  

yoy 7.0%  1.5%  -4.0%  1.5%  2.7%  2.2%  

资料来源：公司公告，中信建投证券 

财务指标保持稳健，AI赋能提升运营效率  

2025H1 公司毛利率为 40.75%，净利率为 26.26%，盈利能力保持在较高水平。上半年公司各项期间费用率

保持稳定，销售费用同比增长 4.58%，主要系新建与存量医院增加口腔健康宣教投入；管理费用同比增长 2.74%，

主要系新建院区增加带来的行政人力薪资上升；研发费用同比增长 5.88%；财务费用同比下降 6.92%。公司经营

性现金流表现良好，2025 年上半年实现经营活动产生的现金流量净额 3.56 亿元，同比增长 9.72%，主要系销售

商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

公司积极推进“医疗+科技”双轮战略，基于和仁科技自研的 MindHub 人工智能中台，在临床诊疗、患者

服务、运营管理等多场景提供智能化支撑，辅助医生进行更精准的临床诊断，并对患者就诊全流程进行智能化

管理，提升运营效率。AI 的应用将主要体现在管理费用的优化上，通过再造管理架构，提升公司管理半径和能

力。 

“蒲公英计划”成效显著，新院建设稳步推进 
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截至 2025 年 6 月 30 日，公司旗下运营医疗机构 89 家，拥有专业医疗人员 4,452 名，牙椅 3,100 余台。公

司持续推进“区域总院+分院”的模式，省内“蒲公英计划”成效显著。2025 上半年，蒲公英 48 家分院（其中

二季度新增一家）总体营收 3.93 亿元，同比增长 21%；净利润 5368 万元，同比增长 36%；门诊量同比增长 23%，

蒲公英医院有望成为公司新的业绩增长点。 

总院建设方面，紫金港总院一期于 2025 年 6 月底交付运营，面积 8800 平方米，设计牙椅 103 张，试运营

期间启用 42 张，后续将随门诊量增长逐步新增牙椅数，目前运营状况良好。紫金港总院是公司重点发展的战略

项目，定位为杭州区域最大总院区。公司将集中优势资源运营，通过整合集团骨干力量、合作国内大咖及杭州

医学院教学基地的教授、副教授等专家资源，在教学空余时间为其匹配优质患者，加速品牌与业务发展；针对

周边核心客群，通过多样化口腔宣传活动集聚人气，推动紫金港院区快速发展。公司新城西大楼（自有物业）

已建设完毕，总部办公区域已完成搬迁，现城西总院预计将于未来 1-2 年内大部分搬迁至新城西大楼，院区转

移后，城西总院运营成本将进一步降低。 

25H1 公司客单价同比企稳回升，看好公司中长期成长空间 

短期来看，公司各业务线呈现良好发展态势，正畸业务企稳回升，重现增长动力；儿科口腔业务潜力较大，

杭口领先行业十余年打造儿牙科室，随经济环境好转后，业务有望恢复正增长；大综合、修复业务属等偏刚需

业务，持续为公司提供稳健可靠的业绩支撑。预计 2025 下半年公司收入增速保持中低个位数，利润增速略快于

收入增速。 

中期来看，蒲公英医院逐步进入利润释放期，紫金港、新城西等新总院的开业将提升公司服务能力和承接

能力，为业绩增长提供新动能。长期来看，公司在省内深耕的同时，通过并购和加盟模式探索省外扩张，AI 赋

能提升运营效率和服务质量，以及打造口腔产业生态平台，有望进一步打开成长空间。 

盈利预测与估值  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 29.61 亿元、30.87 亿元、32.23 亿元，分别同比增加 3.05%、4.25%、

4.39%；归母净利润分别为 5.27 亿元、5.73 亿元、6.17 亿元，分别同比增加 5.17%、8.57%、7.71%。以 2025 年

10 月 10 日收盘价（44.68 元/股）计算，2025-2027 年 PE 分别为 38、35、32 倍。维持“买入”评级。 

图表2： 财务摘要（百万元） 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 2,846.51 2,873.78 2,961.44 3,087.38 3,222.93  

YoY(%) 4.70 0.96 3.05 4.25 4.39  

归母净利润(百万元) 500.47 501.43 527.33 572.52 616.68  

YoY(%)  -8.72 0.19 5.17 8.57 7.71  

毛利率(%) 38.53 38.50 38.50 38.73 38.96  

净利率(%) 17.58 17.45 17.81 18.54 19.13  

ROE(%) 13.15 12.45 11.89 11.74 11.51  

EPS(摊薄/元) 1.12 1.12 1.18 1.28 1.38  

P/E(倍) 39.93 39.86 37.90 34.91 32.41  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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风险分析 

1）医疗风险：在临床医学上，由于存在着医学认知局限、患者个体差异、疾病情况不同、医生水平差异、医院

条件限制等诸多因素的影响，各类诊疗行为客观上存在着程度不一的风险，医疗事故和差错无法完全杜绝。医

疗机构不可避免地存在一定的医疗风险。医疗事故的发生可能会对公司的品牌和经营造成较大的负面影响。 

2）人力资源储备不足风险：伴随着公司规模的快速扩张，能否吸引、培养、用好高素质的技术人才和管理人才，

是影响公司未来发展的关键性因素。虽然公司在前期已经为后续的发展进行了相应的人才储备，但如果公司不

能持续吸引足够的技术人才和管理人才，且不能在人才培养和激励方面继续进行机制创新，公司仍将在发展过

程中面临人才短缺风险。 

3）市场竞争风险：随着口腔市场的扩容，社会资本不断进入口腔医疗服务行业，增加口腔医疗机构之间的竞争。

当前口腔市场存在多样化的诊疗需求，其中低端市场竞争最为激烈，公司在中高端市场优势明显，但在低端市

场中竞争力不足，目前占有率仍不高，且公司对于低端市场的战略仍处于探索深入阶段，若公司采取了不合适

的竞争策略，有可能会损伤公司品牌、并对公司业绩造成不利影响。 

4）医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控不足，

存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 

5）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），我们的盈利预测存在无法达到的

风险。 
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图表3： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 969.06 917.63 1,257.79 1,800.67 2,379.98 

现金 594.46 620.56 849.72 1,375.41 1,936.22 

应收票据及应收账款合计 137.51 151.03 137.67 143.53 149.83 

其他应收款 64.40 74.88 69.73 72.70 75.89 

预付账款 12.79 12.28 17.93 18.69 19.51 

存货 24.80 29.99 27.54 28.61 29.75 

其他流动资产 135.10 28.90 155.19 161.73 168.77 

非流动资产 5,036.75 5,264.46 5,033.58 4,634.13 4,277.70 

长期投资 767.27 924.59 950.65 976.71 1,002.77 

固定资产 1,902.47 1,860.87 1,714.17 1,540.57 1,340.05 

无形资产 14.26 79.68 191.40 361.45 406.51 

其他非流动资产 2,352.76 2,399.32 2,177.36 1,755.40 1,528.37 

资产总计 6,005.82 6,182.09 6,291.37 6,434.80 6,657.68 

流动负债 644.69 547.27 535.87 556.76 579.22 

短期借款 80.09 80.09 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 183.28 136.65 163.54 169.86 176.65 

其他流动负债 381.33 330.53 372.33 386.90 402.57 

非流动负债 1,238.60 1,275.73 952.04 592.28 271.28 

长期借款 1,193.79 1,234.47 910.79 551.02 230.02 

其他非流动负债 44.81 41.26 41.26 41.26 41.26 

负债合计 1,883.29 1,823.00 1,487.92 1,149.04 850.50 

少数股东权益 317.48 331.29 404.64 483.80 568.94 

股本 320.64 447.29 447.29 447.29 447.29 

资本公积 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益 3,484.31 3,580.51 3,986.52 4,424.68 4,895.95 

归属母公司股东权益 3,805.04 4,027.80 4,433.81 4,871.97 5,343.24 

负债和股东权益 6,005.82 6,182.09 6,326.37 6,504.80 6,762.68 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 944.09 878.19 1,205.72 1,305.48 1,167.78 

净利润 578.42 572.13 601.03 652.53 702.86 

折旧摊销 348.75 382.63 637.88 664.79 496.77 

财务费用 49.59 48.36 47.81 23.15 2.87 

投资损失 -60.19 -46.43 -48.31 -48.31 -48.31 

营运资金变动 30.43 -69.98 -42.30 3.70 3.96 

其他经营现金流 -2.90 -8.52 9.62 9.62 9.62 

投资活动现金流 -884.18 -324.97 12.62 12.62 12.62 

资本支出 506.85 335.67 0.00 0.00 0.00 
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长期投资 -504.25 -34.77 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -886.78 -625.87 12.62 12.62 12.62 

筹资活动现金流 8.76 -412.69 -688.87 -563.64 -461.52 

短期借款 80.09 0.00 -80.09 0.00 0.00 

长期借款 181.24 40.69 -441.55 -410.83 -318.98 

其他筹资现金流 -252.56 -453.38 -167.23 -152.81 -142.53 

现金净增加额 68.67 140.53 529.48 754.47 718.89 

利润表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,846.51 2,873.78 2,961.44 3,087.38 3,222.93 

营业成本 1,749.75 1,767.31 1,821.22 1,891.56 1,967.20 

营业税金及附加 6.76 5.72 6.75 7.04 7.35 

销售费用 29.31 31.94 31.32 32.65 34.08 

管理费用 308.91 316.29 319.18 332.75 347.36 

研发费用 55.65 58.95 59.17 61.68 64.39 

财务费用 49.59 48.36 47.81 23.15 2.87 

资产减值损失 0.00 0.15 0.05 0.06 0.06 

信用减值损失 -3.92 -1.45 -2.56 -2.67 -2.78 

其他收益 9.11 6.73 7.98 7.98 7.98 

公允价值变动收益 0.00 1.42 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 60.19 46.43 48.31 48.31 48.31 

资产处置收益 0.00 0.14 0.03 0.03 0.03 

营业利润 711.92 698.63 729.82 792.26 853.27 

营业外收入 0.92 0.21 2.54 2.54 2.54 

营业外支出 3.98 4.83 3.74 3.74 3.74 

利润总额 708.86 694.01 728.62 791.05 852.07 

所得税 130.43 121.88 127.59 138.53 149.21 

净利润 578.42 572.13 601.03 652.53 702.86 

少数股东损益 77.95 70.70 73.69 80.01 86.18 

归属母公司净利润 500.47 501.43 527.33 572.52 616.68 

EBITDA 1,107.19 1,125.00 1,414.31 1,478.99 1,351.71 

EPS（元） 1.12 1.12 1.18 1.28 1.38 

资料来源：iFind，中信建投 

 



 

  

6 

A 股公司简评报告 

通策医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存  

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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500 指数为基准。 
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