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证券研究报告·港股公司简评 其他医疗保健 

2025 下半年外部环境挑战仍

在，持续打造学科品牌  

 

核心观点 

公司 2025H1 收入同比下滑 9.1%，归母净利润同比下滑

21.8%，剔除收到赔偿款的影响后，公司净利润同比下滑

57.1%，业绩下滑的主要原因是医保次均费用下降导致成员医

疗机构经营利润下降，同时 IOT 业务规模缩减也对利润贡献

产生影响。展望 2025 下半年，医保支付改革、地区竞争加剧等

外部影响依然存在，公司有望凭借旗下医院的区域龙头地位、持

续的学科建设投入，保持相对稳健发展，预计 25H2 收入增速延

续 25H1 的趋势。 

事件 

公司发布 2025 年中期报告 

2025 年上半年公司实现收入 45.25 亿元，同比-9.1%；实现净

利润 3.74 亿元，同比-26.9%；实现归母净利润 3.40 亿元，同比-

21.8%；EPS 0.27 元。2025 年上半年，公司董事会决议派发中期

股息每股人民币 5 分，与去年同期持平。 

简评 

25H1 业绩短期承压，自有医院业务受医保次均费用下降影响 

2025 年上半年公司业绩低于预期，实现收入 45.25 亿元，同

比-9.1%；实现净利润 3.74 亿元，同比-26.9%；实现归母净利润

3.40 亿元，同比-21.8%。若剔除公司因燕化 IOT 协议争议一次性

收到赔偿款项约 2.1 亿元及相应企业所得税的影响，公司净利润

较 2024 年同期将下降 57.1%（约为 1.86 亿元）。业绩下滑的主要

原因是医保次均费用下降导致成员医疗机构经营利润下降，同时

IOT 业务规模缩减也对利润贡献产生影响。 

截止 2025 年中报，公司共拥有 103 家医疗机构，其中三级

医院、二级医院、一级医院分别为 13、22、41 家。 

2025 年上半年公司自有医院实现收入 42.59 亿元，同比 -

7.4%。从诊疗量看，门急诊人次同比增长 1.0%，但住院人次同比

下降 3.9%。医保次均费用下降导致门急诊和住院次均收入均下降

5.8%，这是导致医院业务收入下滑的核心因素。 
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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 

-5.16/-9.53 -15.50/-26.28 -17.88/-45.72 

12 月最高/最低价（港元）  4.62/3.34 

总股本（万股）  129,667.65 

流通 H 股（万股）  129,667.65 

总市值（亿港元）  45.25 

流通市值（亿港元）  45.25 

近 3 月日均成交量（万）  1261.93 

主要股东   

华润集团(医疗)有限公司  
35.76% 
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华润医疗 恒生指数

华润医疗(1515.HK) 
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公司努力通过提质增效降低次均收入下降对医院业务利润的影响，上半年医院业务分部毛利为 6. 7 亿元，

同比下降 27.4%，毛利率为 15.7%（同比降低 4.4pct），医院业务毛利率下降主要是由于收入下降，而营业成本

几乎没有下降，预计主要是医院的运营成本中固定成本占比较高所致；医院业务分部利润为 2.55 亿元，同比下

降 51.1%，利润下降幅度高于收入的幅度，主要是因为毛利额下降较多。 

其他业务收入为 2.66 亿元，同比-29.3%，主要因 IOT 业务规模缩减所致。分部利润为 2.92 亿元，同比增加

96.9%。剔除一次性收到燕化 IOT 协议管理费和供应链赔偿款项约 2.1 亿元后，分部利润为 0.86 亿元，同比下

降 42.1%。 

2025 年上半年，公司积极应对外部环境变化，在业务发展上取得积极进展。在综合医疗方面，公司持续融

入区域医疗规划，加强医保精细化管理，并通过升级“润心”一站式服务中心、落地 AI 赋能医疗场景等方式提

升患者就医体验。在特色专科方面，公司在脑专科、健康管理、康复、精神卫生领域取得初步进展，持续强化

技术赋能与服务网络拓展。在衍生业务方面，公司持续探索医产学研新模式，新签约 GCP 项目的数量和质量实

现双提升。 

盈利能力有所下滑，财务结构保持稳健  

2025 年上半年，公司整体毛利率为 15.7%，较去年同期的 20.8%有明显下降。其中，核心医院业务的毛利

率为 15.7%，同比下降 4.4 个百分点（去年同期为 20.1%），盈利能力受到较大影响。 

费用方面，公司费用管控措施彰显成效，行政及其他营运费用合计 4.70 亿元，同比基本持平（同比-0. 3%）。

财务费用为 2732 万元，同比下降 31.4%，主要得益于公司积极调整债务结构，有息负债规模和加权平均融资成

本均有所下降。 

截至 2025 年 6 月 30 日，公司杠杆比率（有息借款/总资产）为 9.9%，较 2024 年底的 10.8%进一步下降。

虽然公司存在 12.1 亿元的流动负债净额，但拥有未使用银行授信额度约 80.2 亿元，财务状况总体稳健。 

2025 年下半年公司保持稳健发展，母公司旗下航天系医院未来有望注入上市公司 

展望 2025 年下半年，医保支付改革、地区竞争加剧等外部影响依然存在，公司有望凭借旗下医院的区域龙

头地位、持续的学科建设投入，保持相对稳健发展，预计 25H2 收入增速延续 25H1 的趋势。中长期来看，公司

将会密切关注国家和地方落地国企办医高质量发展方案的工作进展，以期在中国医疗行业未来的整合浪潮中抓

住机遇。 

母公司华润健康旗下拥有非上市医疗机构航天系医院，包括北京航天总医院（三级综合医院，开放床位 968

张）、西安航天医院（二甲综合、开放床位 696 张）、陕西航天医院（二甲综合、开放床位 401 张）等，2024 年

航天系医院收入规模超过 30 亿。集团未来将会把握资本市场时机择机向上市公司注入优质资产，参考 2023 年

收母公司旗下的辽健、江能集团，公司有望实现规模的稳健增长。 

盈利预测与投资建议  

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 90.00 亿元、91.99 亿元、94.04 亿元，分别同比变化-8.67%、+2. 21%、

+2.23%；归母净利润 5.29 亿元、5.29 亿元、5.56 亿元，分别同比增长-6.49%、0.03%、4.99%，按照 2025 年 10

月 13 日收盘价 3.46 港元计算，公司 2025-2027 年对应 PE 分别为 8.5、8.5、8.1 倍，维持“买入”评级。 
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图表1： 预测和比率 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,107.50 9,854.79 9,000.38 9,199.29 9,404.43 

YoY(%) 79.83  -2.50  -8.67  2.21  2.23  

净利润（百万元） 257.68 565.88 529.14 529.30 555.70 

YoY(%) 85.42  119.60  -6.49  0.03  4.99  

毛利率(%) 18.86  18.36  15.35  16.12  16.28  

净利率(%) 3.24  6.82  7.05  6.90  7.09  

ROE(%) 4.43  9.11  8.16  7.84  7.90  

EPS(摊薄/元) 0.20  0.44  0.41  0.41  0.43  

P/E(倍) 17.41  7.93  8.48  8.48  8.07  

资料来源：iFind，中信建投；PE对应 2025年 10月 13日收盘价 

风险分析 

1） 医疗改革风险：国内医改政策和医院监管改革不可预测，有可能对公司业务和未来发展造成重大不利

影响；公司收入中有相当一部分来自医保基金，若医保基金付款延迟，可能会影响公司经营业绩。 

2） 医疗事故风险：公司及其旗下医院，或者民营医疗服务行业的负面消息，有可能损害公司或旗下医院

品牌形象及声誉，并有可能会对公司业务和前景造成重大不利影响。 

3） 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。 

4） 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2： 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 3,429.08 3,239.14 3,554.24 4,440.03 5,660.22 

现金 1,280.38 1,053.79 1,336.37 2,176.00 3,346.31 

应收票据及应收账款合计 1,535.65 1,324.81 1,284.08 1,312.46 1,341.73 

其他应收款 0.00 87.35 26.59 27.18 27.79 

预付账款 302.71 466.93 411.09 420.18 429.55 

存货 302.08 301.66 307.47 311.41 317.75 

其他流动资产 8.26 4.61 188.64 192.80 197.10 

非流动资产 10,225.11 10,079.01 9,327.03 8,575.05 7,823.07 

长期投资 982.35 993.60 1,073.60 1,153.60 1,233.60 

固定资产 4,863.85 4,791.78 4,041.07 3,290.36 2,539.64 

无形资产 543.15 487.60 406.34 325.07 243.80 

其他非流动资产 3,835.77 3,806.03 3,806.03 3,806.03 3,806.03 

资产总计 13,654.19 13,318.15 12,881.27 13,015.09 13,483.29 

流动负债 5,207.37 4,499.39 3,686.46 3,444.11 3,517.39 

短期借款 1,277.87 701.72 300.70 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,731.50 1,696.26 1,572.38 1,592.55 1,624.94 

其他流动负债 2,198.00 2,101.41 1,813.38 1,851.56 1,892.46 

非流动负债 1,433.75 1,320.70 1,320.70 1,320.70 1,320.70 

长期借款 884.85 734.70 734.70 734.70 734.70 

其他非流动负债 548.91 586.00 586.00 586.00 586.00 

负债合计 6,641.13 5,820.08 5,007.16 4,764.81 4,838.09 

少数股东权益 1,201.01 1,284.53 1,390.25 1,496.00 1,607.02 

股本 0.27 0.27 1,000.27 2,000.27 3,000.27 

资本公积 5,811.79 6,213.27 5,213.27 4,213.27 3,213.27 

留存收益 0.00 0.00 270.33 540.75 824.65 

归属母公司股东权益 5,812.06 6,213.54 6,483.87 6,754.28 7,038.18 

负债和股东权益 13,654.19 13,318.15 12,881.27 13,015.09 13,483.29 

现金流量表（百万元）           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 
                

1,195.12  

                

1,270.26  

                   

875.52  

                

1,395.19  

                

1,428.03  

净利润 327.89 671.75 634.86 635.04 666.72 

折旧摊销 595.58 618.90 831.98 831.98 831.98 

财务费用 131.84 75.28 53.25 36.03 25.97 

其他经营现金流 139.81 -95.66 -644.57 -107.86 -96.65 

投资活动现金流 -2,622.10 -544.73 120.15 40.05 40.05 

资本支出 144.48 526.60 0.00 0.00 0.00 
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其他投资现金流 -2,766.57 -1,071.33 120.15 40.05 40.05 

筹资活动现金流 -437.08 -984.80 -713.07 -595.61 -297.77 

短期借款 265.12 -576.16 -401.01 -300.70 0.00 

长期借款 -122.79 -150.15 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -579.41 -258.49 -312.06 -294.91 -297.77 

现金净增加额 -1,864.06 -259.26 282.59 839.63 1,170.31 

利润表（百万元）           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,107.50 9,854.79 9,000.38 9,199.29 9,404.43 

营业成本 8,201.66 8,044.96 7,618.38 7,716.12 7,873.02 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 2.73 0.62 11.08 11.33 11.58 

管理费用 970.77 0.00 774.93 792.85 811.34 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 131.84 75.28 53.25 36.03 25.97 

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 90.78 98.60 80.00 80.00 80.00 

营业利润 891.28 1,832.53 622.73 722.97 762.52 

其他非经营损益 -398.36 -993.86 150.00 50.00 50.00 

利润总额 492.92 838.67 772.73 772.97 812.52 

所得税 165.03 166.92 137.88 137.92 145.80 

净利润 327.89 671.75 634.86 635.04 666.72 

少数股东损益 70.21 105.87 105.72 105.75 111.02 

归属母公司净利润 257.68 565.88 529.14 529.30 555.70 

EBITDA 1,220.34 1,532.84 1,657.97 1,640.97 1,670.47 

EPS（元） 0.20 0.44 0.41 0.41 0.43 

资料来源：iFind，中信建投 
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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

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 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 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

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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