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业绩短期承压，“1+8+N”战略持续推进

行业 医药

公司网址 www.aierchina.com
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证券分析师

事项：

公司发布25Q3季报，单Q3收入59.77亿元（yoy+3.83%），归母净利润10.64
亿元（yoy-24.12%），扣非归母净利润10.80亿元（yoy-18.73%）。25年1-9
月收入174.84亿元（yoy+7.25%），归母净利润31.15亿元（yoy-9.76%），
扣非归母净利润31.19亿元，（yoy+0.20%）。

平安观点：

利润率下降，费用持续管控。利润率方面，单Q3毛利率50.65%（yoy-
3.26pp），净利率19.20%（yoy-6.16pp）。25年1-9月毛利率49.27%
（yoy-1.75pp），净利率19.26%（yoy-3.24pp）。费用率方面，25年1-
9月销售费用率9.34%（ yoy-0.72pp），管理费用率13.54%（ yoy-
0.11pp）。

国内“1+8+N”战略持续推进，海外国际化稳步落实。公司“1+8+N”战略取
得实质进展，纵向分级连锁网络体系不断完善，横向同城分级诊疗网络

持续推进，区域内资源配置效率及共享程度进一步提高。另一方面，公

司国际化战略的持续推进，有助于深度融合国际先进医疗服务理念和最

前沿技术体系，嫁接先进的服务模式、医疗技术和管理经验，帮助公司

更好地发展国内的医疗服务，逐步搭建世界级科研、人才、技术创新平

台。

维持“推荐”评级。维持之前盈利预测不变，预计2025-2027年盈利预测为
净利润37.21、43.25、51.02亿元。宏观政策加大对经济刺激力度，未来
经济有望修复，消费医疗赛道业绩有望修复，公司为赛道头部公司经营

具备韧性，维持“推荐”评级。

风险提示：经营不及预期；政策风险；医疗事故风险等。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,367 20,983 23,192 26,741 30,832
YOY(%) 26.4 3.0 10.5 15.3 15.3
净利润(百万元) 3,359 3,556 3,721 4,325 5,102
YOY(%) 33.1 5.9 4.7 16.2 18.0
毛利率(%) 50.8 48.1 49.0 48.7 48.8
净利率(%) 16.5 16.9 16.0 16.2 16.5
ROE(%) 17.8 17.2 16.1 16.8 17.6
EPS(摊薄/元) 0.36 0.38 0.40 0.46 0.55
P/E(倍) 33.8 31.9 30.5 26.2 22.2
P/B(倍) 6.0 5.5 4.9 4.4 3.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 9,666 13,098 18,352 23,443
现金 5,364 8,473 13,124 17,528
应收票据及应收账款 1,993 2,215 2,554 2,944
其他应收款 301 312 360 415
预付账款 141 138 159 183
存货 985 1,072 1,243 1,430
其他流动资产 881 888 913 941
非流动资产 23,589 20,849 18,100 16,371
长期投资 0 0 0 0
固定资产 9,940 8,430 6,911 5,383
无形资产 861 717 574 430
其他非流动资产 12,789 11,702 10,615 10,557
资产总计 33,255 33,947 36,452 39,813
流动负债 6,665 6,269 7,269 8,367
短期借款 1,450 0 0 0
应付票据及应付账款 2,040 2,199 2,550 2,935
其他流动负债 3,174 4,070 4,719 5,432
非流动负债 4,779 3,278 1,776 493
长期借款 4,565 3,065 1,563 279
其他非流动负债 213 213 213 213
负债合计 11,443 9,547 9,045 8,859
少数股东权益 1,097 1,350 1,644 1,990
股本 9,327 9,325 9,325 9,325
资本公积 967 969 969 969
留存收益 10,421 12,755 15,469 18,670
归属母公司股东权益 20,715 23,049 25,763 28,964
负债和股东权益 33,255 33,947 36,452 39,813

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 20,983 23,192 26,741 30,832
营业成本 10,887 11,826 13,715 15,783
税金及附加 67 64 74 86
营业费用 2,152 2,087 2,460 2,837
管理费用 2,989 3,215 3,707 4,274
研发费用 321 375 432 499
财务费用 214 217 89 -3
资产减值损失 -188 -261 -300 -346
信用减值损失 -112 -117 -135 -156
其他收益 219 166 166 166
公允价值变动收益 334 0 0 0
投资净收益 213 0 0 0
资产处置收益 4 1 1 1
营业利润 4,825 5,196 5,994 7,022
营业外收入 22 15 15 15
营业外支出 253 291 291 291
利润总额 4,594 4,921 5,718 6,747
所得税 858 947 1,100 1,298
净利润 3,736 3,974 4,618 5,449
少数股东损益 180 253 294 346
归属母公司净利润 3,556 3,721 4,325 5,102
EBITDA 6,007 7,878 8,557 8,473
EPS（元） 0.38 0.40 0.46 0.55

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 4,133 7,642 7,831 7,564
净利润 3,736 3,974 4,618 5,449
折旧摊销 1,199 2,740 2,749 1,729
财务费用 214 217 89 -3
投资损失 -213 0 0 0
营运资金变动 -1,004 732 397 411
其他经营现金流 201 -22 -22 -22
投资活动现金流 -2,848 22 22 22
资本支出 1,786 0 0 0
长期投资 -1,237 0 0 0
其他投资现金流 -3,397 22 22 22
筹资活动现金流 -2,734 -4,554 -3,203 -3,182
短期借款 600 -1,450 0 0
长期借款 584 -1,500 -1,502 -1,283
其他筹资现金流 -3,917 -1,604 -1,701 -1,898
现金净增加额 -1,472 3,109 4,650 4,405

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 3.0 10.5 15.3 15.3
营业利润(%) -2.5 7.7 15.3 17.2
归属于母公司净利润(%) 5.9 4.7 16.2 18.0
获利能力

毛利率(%) 48.1 49.0 48.7 48.8
净利率(%) 16.9 16.0 16.2 16.5
ROE(%) 17.2 16.1 16.8 17.6
ROIC(%) 20.8 19.6 25.8 34.7
偿债能力

资产负债率(%) 34.4 28.1 24.8 22.3
净负债比率(%) 3.0 -22.2 -42.2 -55.7
流动比率 1.5 2.1 2.5 2.8
速动比率 1.3 1.9 2.3 2.6
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8
应收账款周转率 10.5 10.5 10.5 10.5
应付账款周转率 5.5 5.5 5.5 5.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.40 0.46 0.55
每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.82 0.84 0.81
每股净资产(最新摊薄) 2.22 2.47 2.76 3.11
估值比率

P/E 31.9 30.5 26.2 22.2
P/B 5.5 4.9 4.4 3.9
EV/EBITDA 20.9 13.9 12.2 11.7
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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