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利润显著改善，AI 与精细化运营促高质发展 

—— 美年健康 2025 年三季报业绩点评 2025 年 10 月 31 日 
 

核心观点 

 事件：2025 年 10 月 31 日，公司发布 2025 年三季度业绩 报告。2025 年前三

季度实现营业收入 69.25 亿元，同比-3.01%；归母净利润 0.52 亿元，同比

+110.53%；扣非净利润为 0.12 亿元，同比+50.13%。 

 利润弹性释放，费用管控与运营优化驱动盈利改善 。Q3 单季营收 28.16 亿

元，同比-4.06%；归母净利润 2.73 亿元，同比+13.65%；扣非归母净利润为

2.51 亿元，同比+7.69%。收入受体检人次波动和客单价影响略微下滑，业绩

改善显著。报告期内，公司 毛利率为 38.33%，较去年同期下降 1.34pct。费

用方面，公司销售/研发/管理费用为 15.73/0.37/6.33 亿元 ，同比变化-8.42%/-

1.72%/-0.87%， 销 售 /研 发 /管 理 费 用 率 为 22.7%/0.53%/9.14%， 同 比 变 化 -

1.34pct/+0.00pct/+0.19pct，整体期间费用率为 35.71%，较去年同期下降约

1.09 个百分点，费用管控效果逐步显现。现金流改善，经营现金流净额亏损收

窄。经营活动现金流净额为-1.82 亿元，较去年同期的-3.03 亿元显著改善，主

要得益于回款及费用控制优化。 

 产品创新与 AI 赋能双轮驱动，医疗服务质效升级。报告期内，公司 AI 相

关收入达 2.50 亿元，同比+71.02%，占营收比例进一步提升，心肺联筛、AI-

MDT 报告、肺结宁、脑睿佳、数智云胶片、眼底 AI 产品贡献核心增量。医

疗端，智能主检系统覆盖 217 家分院，累计生成 300 万份报告；超声 AI 质

控、异常自动上报系统提升诊疗标准化水平。服务端，AI 套餐推荐、智能加

项服务推广至 167 城，客户全旅程平台试运行，个性化体检增强客户粘性。此

外，心血管、脑健康、代谢管理等学科套餐迭代，减重 代谢门诊已设 33 家，

已在 64 家体检中心开展智慧中医体检服务，产品矩阵持续丰富。与华为合作

推进 AI 穿戴设备，检后健康管理闭环初具雏形，长期价值可期。  

 投资建议：体检赛道长期趋 势向好， 公司作为体检行业龙头企业具备卡位优

势，建议关注长期上行空间。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

3.89/5.17/6.86 亿元，同比增长 37.7%、33.1%、32.5%，当前股价对应 2025-

2027 年 PE 为 56.71/42.59/32.15 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：医疗消费复苏不及预期的风险，AI 产品技术落地与商业化进展不

及预期的风险，网络扩张管控不及预期与商誉减值的风险。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,702 10,420 12,147 14,350 

收入增长率（%） -1.8% -2.6% 16.6% 18.1% 

归母净利润（百万元） 282 389 517 686 

利润增速（%） -44.2% 37.7% 33.1% 32.5% 

毛利率（%） 42.8% 42.4% 42.5% 43.1% 

摊薄 EPS(元) 0.07 0.10 0.13 0.18 

PE 78.08 56.71 42.59 32.15 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-10-31 

股票代码 002044.SZ 

A 股收盘价(元) 5.63           

总股本（亿股） 39.14  

实际流通 A 股(亿股) 38.74  

总市值(亿元)            220 
 

 

相对指数表现图 2025-10-31 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究

【银河医药】公司点评_美年健康_业绩承压，AI 赋

能与精细化运营持续推进 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,827 7,921 9,969 12,457 营业收入 10,702 10,420 12,147 14,350 

现金 3,070 4,239 5,706 7,430 营业成本 6,123 6,001 6,980 8,160 

应收账款 2,854 2,778 3,239 3,826 营业税金及附加 8 7 9 10 

其它应收款 391 396 444 531 营业费用 2,546 2,397 2,794 3,300 

预付账款 225 220 256 300 管理费用 885 969 1,069 1,248 

存货 211 207 241 282 财务费用 55 55 62 72 

其他 77 80 83 87 资产减值损失 -40 0 0 0 

非流动资产 13,299 12,684 12,065 11,452 公允价值变动收益 4 0 0 0 

长期投资 2,059 2,059 2,059 2,059 投资净收益 -122 18 25 29 

固定资产 1,886 1,544 1,147 740 营业利润 613 849 1,116 1,467 

无形资产 393 393 392 391 营业外收入 8 6 7 7 

其他 8,961 8,688 8,466 8,262 营业外支出 28 39 36 35 

资产总计 20,127 20,605 22,034 23,909 利润总额 593 816 1,086 1,439 

流动负债 8,726 8,664 9,384 10,332 所得税 184 253 336 446 

短期借款 2,562 2,574 2,582 2,587 净利润 409 563 750 993 

应付账款 1,235 1,246 1,406 1,661 少数股东损益 127 175 232 308 

其他 4,930 4,844 5,397 6,084 归属母公司净利润 282 389 517 686 

非流动负债 2,697 2,729 2,760 2,791 EBITDA 2,265 2,096 2,348 2,678 

长期借款 57 57 57 57 EPS（元） 0.07 0.10 0.13 0.18 

其他 2,640 2,672 2,703 2,734  

负债合计 11,424 11,392 12,144 13,122 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 791 965 1,198 1,506 营业收入 -1.8% -2.6% 16.6% 18.1% 

归属母公司股东权益 7,912 8,248 8,692 9,281 营业利润 -30.7% 38.5% 31.5% 31.5% 

负债和股东权益 20,127 20,605 22,034 23,909 归属母公司净利润 -44.2% 37.7% 33.1% 32.5% 

 毛利率 42.8% 42.4% 42.5% 43.1% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 3.8% 5.4% 6.2% 6.9% 

经营活动现金流 1,662 1,924 2,234 2,526 ROE 3.6% 4.7% 6.0% 7.4% 

净利润 409 563 750 993 ROIC 4.2% 4.3% 5.2% 6.2% 

折旧摊销 1,358 1,120 1,119 1,118 资产负债率 56.8% 55.3% 55.1% 54.9% 

财务费用 319 201 202 204 净负债比率 131.3% 123.7% 122.8% 121.7% 

投资损失 -12 -5 -9 -12 流动比率 0.78 0.91 1.06 1.21 

营运资金变动 -603 29 73 139 速动比率 0.73 0.86 1.00 1.14 

其它 192 16 100 83 总资产周转率 0.54 0.51 0.57 0.62 

投资活动现金流 -588 -544 -531 -536 应收账款周转率 3.79 3.70 4.04 4.06 

资本支出 -400 -366 -368 -384 应付账款周转率 5.00 4.84 5.27 5.32 

长期投资 -248 -3 -3 -4 每股收益 0.07 0.10 0.13 0.18 

其他 59 -175 -161 -148 每股经营现金 0.42 0.49 0.57 0.65 

筹资活动现金流 -821 -210 -236 -265 每股净资产 2.02 2.11 2.22 2.37 

短期借款 462 12 8 5 P/E 78.08 56.71 42.59 32.15 

长期借款 -65 0 0 0 P/B 2.79 2.67 2.54 2.37 

其他 -1,218 -222 -244 -270 EV/EBITDA 11.18 11.54 9.70 7.87 

现金净增加额 252 1,170 1,466 1,725 P/S 2.06 2.11 1.81 1.54 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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