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收入保持增长，利润率略有波动
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事项：

公司2025年Q1-Q3收入22.90亿元，同比经调整后的24年Q1-Q3收入增长
2.56%，归母净利润5.14亿元，同比经调整后的24年Q1-Q3归母净利润增长
3.16%。2025年Q3收入8.42亿元，同比经调整后的去年同期收入增长
2.34%，归母净利润1.92亿元，同比经调整后去年同期归母净利润增长
2.15%。

平安观点：

销售和管理费用率略提升，利润率略微下降。2025年单三季度，毛利率
43.31%，同比下降0.20pp，净利率28.05%，同比下降0.42pp。管理费
用率和销售费用率略有提升，2025年单Q3销售费用率1.46%，同比提升
0.03pp，管理费用率8.49%，同比提升0.59pp。

深耕浙江市场，预计未来布局进一步完善。公司在浙江省内形成“杭
口”、“宁口”双品牌战略布局，年门诊量持续增长。托“区域总院+分院”架
构，以区域总院为核心中枢，实现诊疗部分流程标准化输出，显著降低

分院网络拓展的边际获客成本，通过“蒲公英计划”深化省内渗透。截至
2025年6月30日，公司旗下运营医疗机构89家，预计未来将进一步完
善。

维持“推荐”评级：维持之前公司盈利预测，预计公司25-27年净利润分别
为5.26亿元、5.92亿元和6.65亿元。公司业绩企稳，公司长期发展向
好，维持“推荐”评级。

风险提示：行业增长低于预期的风险；正畸集采导致服务价格变动风

险；医疗事故风险等。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,847 2,874 3,184 3,522 3,877
YOY(%) 4.7 1.0 10.8 10.6 10.1
净利润(百万元) 500 501 526 592 665
YOY(%) -8.7 0.2 4.9 12.5 12.3
毛利率(%) 38.5 38.5 38.5 38.0 37.8
净利率(%) 17.6 17.4 16.5 16.8 17.2
ROE(%) 13.2 12.4 11.9 12.1 12.3
EPS(摊薄/元) 1.12 1.12 1.18 1.32 1.49
P/E(倍) 37.9 37.8 36.0 32.0 28.5
P/B(倍) 5.0 4.7 4.3 3.9 3.5
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 918 1,551 2,301 3,001
现金 621 1,113 1,816 2,467
应收票据及应收账款 151 148 164 180
其他应收款 75 75 83 91
预付账款 12 19 21 23
存货 30 30 33 36
其他流动资产 29 167 184 203
非流动资产 5,264 4,733 4,174 3,783
长期投资 925 925 925 925
固定资产 1,861 1,714 1,541 1,340
无形资产 80 66 53 40
其他非流动资产 2,399 2,027 1,655 1,478
资产总计 6,182 6,284 6,475 6,784
流动负债 547 576 642 709
短期借款 80 0 0 0
应付票据及应付账款 137 176 196 217
其他流动负债 331 400 446 492
非流动负债 1,276 868 452 88
长期借款 1,234 827 411 47
其他非流动负债 41 41 41 41
负债合计 1,823 1,444 1,094 797
少数股东权益 331 405 488 580
股本 447 447 447 447
资本公积 0 0 0 0
留存收益 3,581 3,987 4,445 4,960
归属母公司股东权益 4,028 4,435 4,893 5,407
负债和股东权益 6,182 6,284 6,475 6,784

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2,874 3,184 3,522 3,877
营业成本 1,767 1,958 2,183 2,412
税金及附加 6 7 8 9
营业费用 32 34 37 41
管理费用 316 343 380 418
研发费用 59 64 70 77
财务费用 48 55 29 5
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -3 -3 -3
其他收益 7 8 8 8
公允价值变动收益 1 0 0 0
投资净收益 46 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 699 728 819 920
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 5 4 4 4
利润总额 694 727 818 919
所得税 122 127 143 161
净利润 572 600 675 758
少数股东损益 71 74 83 93
归属母公司净利润 501 526 592 665
EBITDA 895 1,314 1,406 1,315
EPS（元） 1.12 1.18 1.32 1.49

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 649 1,156 1,283 1,173
净利润 572 600 675 758
折旧摊销 153 532 559 391
财务费用 48 55 29 5
投资损失 -46 0 0 0
营运资金变动 -70 -33 19 18
其他经营现金流 -9 1 1 1
投资活动现金流 -325 -1 -1 -1
资本支出 336 -0 0 0
长期投资 -35 0 0 0
其他投资现金流 -626 -1 -1 -1
筹资活动现金流 -413 -662 -579 -520
短期借款 0 -80 0 0
长期借款 41 -408 -416 -365
其他筹资现金流 -453 -175 -163 -156
现金净增加额 -89 492 703 652

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.0 10.8 10.6 10.1
营业利润(%) -1.9 4.2 12.5 12.3
归属于母公司净利润(%) 0.2 4.9 12.5 12.3
获利能力

毛利率(%) 38.5 38.5 38.0 37.8
净利率(%) 17.4 16.5 16.8 17.2
ROE(%) 12.4 11.9 12.1 12.3
ROIC(%) 13.1 12.6 15.1 18.6
偿债能力

资产负债率(%) 29.5 23.0 16.9 11.7
净负债比率(%) 15.9 -5.9 -26.1 -40.4
流动比率 1.7 2.7 3.6 4.2
速动比率 1.5 2.3 3.2 3.9
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 19.0 21.5 21.5 21.5
应付账款周转率 12.9 11.1 11.1 11.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.12 1.18 1.32 1.49
每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 2.58 2.87 2.62
每股净资产(最新摊薄) 9.00 9.91 10.94 12.09
估值比率

P/E 37.8 36.0 32.0 28.5
P/B 4.7 4.3 3.9 3.5
EV/EBITDA 23.4 14.6 12.9 13.1
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