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证券研究报告·A 股公司简评  医疗服务 

Q3 旺季利润环比增长显著，

AI 业务持续高增长 

 

核心观点 

公司 2025Q3 收入环比改善，利润环比增长显著。展望 Q4 和

明年，公司在心肺联筛、AI-MDT、AI 智能肝健康等专精特新产

品基础上，推进与达摩院“平扫 CT+AI”胰腺癌筛查商业化，继

续带动产品附加值和客单价稳定提升；公司持续推动“团检公域

引流、个检私域沉淀”的流量转化，提升服务差异化和个检裂变，

有助于促进体检旺季的到检量改善；在成本端，“健康小美”有

助于提升体检效率，“星羽展业智能提案系统”等工具有助于提

升重点行业的团单渗透效率，公司利润空间有望逐步释放。 

事件  

公司发布 2025 年三季报  

公司 2025 年前三季度实现营收 69.25 亿元、同比下滑 3.01%，

归母净利润 0.52 亿元、同比增长 110.53%，扣非归母净利润 0. 12

亿元、同比增长 50.13%，EPS 为 0.01 元、同比持平。 

简评  

Q3 旺季收入环比改善，利润环比增长显著 

公司 2025 年前三季度实现营收 69.25 亿元、同比下滑 3.01%，

归母净利润 0.52 亿元、同比增长 110.53%，扣非归母净利润 0. 12

亿元、同比增长 50.13%。Q3 单季度公司实现营收 28.16 亿元、

同比下滑 4.06%、环比增长 19.57%，归母净利润 2.73 亿元、同比

增长 13.65%、环比增长 406.20%，扣非归母净利润 2.51 亿元、同

比增长 7.69%、环比增长 469.55%，符合公司此前发布的业绩预

告。Q3 收入环比改善，主要是进入 Q3 旺季，公司积极推动增收

促检工作，重点客户签单占比与到检情况有所改善；利润环比增

长显著，主要是公允价值变动收益 2666 万元、同比增加 245. 34%，

信用减值损失 3633 万元、同比减少 32.76%。 
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发布日期： 2025 年 11 月 23 日 

当前股价： 5.19 元 

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 

1.57/2.32 -11.58/-13.41 0.97/-12.89 

12 月最高/最低价（元）  7.51/4.19 

总股本（万股）  391,425.39 

流通 A 股（万股）  387,422.76 

总市值（亿元）  203.15 

流通市值（亿元）  201.07 

近 3 月日均成交量（万）  10244.07 

主要股东：杭州灏月企业管理

有限公司 
 8.02% 
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团检+个检双轮驱动，检后服务探索新空间  

公司持续推进“团个检双轮驱动”战略，通过“团检公域引流，个检私域沉淀”的路径优化客户结构，25H1

个人客户占收入比提升至 33%，2024 年全年该比例为 24.1%。公司积极围绕重点学科布局，打造“筛查 -诊断 -

干预-管理”的完整健康管理闭环，报告期内，公司引入 GLP-1RA 等最新减重药物，截至 9 月底公司开设 33 家

减重代谢门诊，从体检筛查向下游的健康干预和慢病管理服务延伸，探索新的成长空间。 

AI赋能产品+运营，增长质量持续提升  

产品端，公司持续推广心肺联筛、AI-MDT 报告、肺结宁、脑睿佳等“专精特新”产品，并推出 AI 智能血

糖/肝健康管理等新业务，与阿里巴巴达摩院合作探索“平扫 CT+AI”胰腺癌筛查技术的商业化落地。2025 年前

三季度结合 AI 技术手段取得的收入约为 2.50 亿元、同比增长 71.02%。运营端，公司与华为等合作的健康管理

AI 机器人“健康小美”应用范围持续扩大，截至报告期末，“健康小美”智能主检系统已上线 217 家体检中心，

累计审核并生成超 300 万份体检报告，覆盖面和应用深度持续提升，有效提高运营效率。 

提效降本成果显现，经营性现金流大幅改善 

2025Q3 公司毛利率 46.06%、同比提高 0.63 个百分点，收入下滑的同时毛利率提升，预计和公司实施提效

降本措施有关。销售费用率 21.00%、同比降低 0.86 个百分点，管理费用率 7.76%、同比提高 0.20 个百分点，研

发费用率 0.44%、同比提高 0.03 个百分点，财务费用率 2.75%、同比降低 0.01 个百分点，基本保持稳定。公允

价值变动收益 2666 万元、同比增加 245.34%，主要系本期其他非流动金融资产的公允价值变动较上年同期增加

所致；信用减值损失 3633 万元、同比减少 32.76%，主要系计提信用减值损失减少所致。 

展望 Q4 和明年，利润端有望持续改善  

展望 Q4 和明年，公司在心肺联筛、AI-MDT、AI 智能肝健康等专精特新产品基础上，推进与达摩院“平扫

CT+AI”胰腺癌筛查商业化，继续带动产品附加值和客单价稳定提升；公司持续推动“团检公域引流、个检私域

沉淀”的流量转化，提升服务差异化和个检裂变，有助于促进体检旺季的到检量改善；在成本端，“健康小美”

有助于提升体检效率，“星羽展业智能提案系统”等工具有助于提升重点行业的团单渗透效率，公司利润空间有

望逐步释放。 

盈利预测与估值  

短期来看，Q4 是全年体检最旺季，到检量有望继续环比改善，AI 专精特新产品推出有助于稳健提升产品客

单价，降本措施持续落地，利润同比和环比均有望改善。中长期来看，公司作为个人健康管理的入口，在 A I 和

创新产品的加持下，有望持续打造平台价值，助力收入增长。我们预测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 106. 36、

115.38 和 128.18 亿元，分别同比变动-0.62%、+8.48%和+11.10%；归母净利润分别为 3.94、5.75 和 7.62 亿元，

分别同比增长 39.56%、46.05%和 32.47%。根据 2025 年 11 月 21 日收盘价计算，对应 2025-2027 年 P E 分别为

51.58、35.31 和 26.66 倍，维持“增持”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,893.54 10,701.99 10,635.78 11,537.78 12,818.19 

     增长率(%) 27.67 -1.76 -0.62 8.48 11.10 

归属母公司股东净利润 505.62 282.24 393.88 575.28 762.07 

     增长率(%) 194.84 -44.18 39.56 46.05 32.47 

每股收益 EPS(元) 0.13 0.07 0.10 0.15 0.19 

市盈率(P/E) 40.18 71.98 51.58 35.31 26.66 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2025/11/21 收盘价计算 

 

 

风险分析 

1）人力资源储备不足风险：能否吸引、培养、留住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。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进行机制创新，

公司将在发展过程中面临人才短缺风险。 

2）医疗质量风险：随着公司体检业务规模不断扩大，体检中心日常接待客流量逐步上升，尽管健康体检服

务的基本特征是以先进设备和规范操作采集数据和发现疾病线索，出现医疗风险概率较低，但也存在因不确定

性因素导致发生漏检、误检及医疗纠纷的风险。 

3）行业政策风险：随着我国医疗卫生体制改革的不断深入和社会医疗保障体制的逐步完善，行业相关的监

管政策可能存在一定调整和完善，如果公司不能快速适应市场规则和监管政策的变化，可能会对公司的经营产

生一定不利影响。 

4）医疗运营风险：体检机构并购后存在整合及经营管理风险，机构经营存在医疗安全、医疗质量及运营等

相关风险。 

5）以上部分风险具有不可预测性（如宏观经济环境波动、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有

一定不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,474.05 6,827.46 5,324.58 6,821.30 8,622.61 

现金 2,771.41 3,069.64 1,414.02 2,581.99 3,916.14 

应收票据及应收账款合计 2,796.85 2,856.07 2,924.14 3,172.13 3,524.16 

其他应收款 382.73 390.88 401.00 435.01 483.28 

预付账款 179.90 224.89 188.89 204.91 227.65 

存货 227.09 211.27 232.70 250.41 276.04 

其他流动资产 116.07 74.71 163.83 176.86 195.34 

非流动资产 12,982.61 13,299.25 12,254.92 11,199.74 10,349.50 

长期投资 896.19 950.72 927.47 904.23 880.98 

固定资产 4,924.78 4,808.62 4,067.96 3,324.95 2,579.58 

无形资产 330.47 393.48 329.54 265.28 200.69 

其他非流动资产 6,831.17 7,146.44 6,929.93 6,705.27 6,688.24 

资产总计 19,456.66 20,126.71 17,579.50 18,021.04 18,972.11 

流动负债 8,196.94 8,726.43 6,482.02 6,990.00 7,719.18 

短期借款 2,099.91 2,561.79 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,214.27 1,234.79 1,299.61 1,398.48 1,541.61 

其他流动负债 4,882.77 4,929.85 5,182.41 5,591.52 6,177.57 

非流动负债 2,849.73 2,697.36 1,979.35 1,306.51 725.08 

长期借款 2,479.33 2,446.20 1,728.19 1,055.35 473.92 

其他非流动负债 370.39 251.16 251.16 251.16 251.16 

负债合计 11,046.67 11,423.79 8,461.38 8,296.51 8,444.26 

少数股东权益 712.20 790.96 856.17 951.41 1,077.58 

股本 3,914.25 3,914.25 3,914.25 3,914.25 3,914.25 

资本公积 2,245.47 2,241.75 2,241.75 2,241.75 2,241.75 

留存收益 1,538.06 1,755.96 2,105.94 2,617.12 3,294.26 

归属母公司股东权益 7,697.79 7,911.96 8,261.95 8,773.12 9,450.27 

负债和股东权益 19,456.66 20,126.71 17,579.50 18,021.04 18,972.11 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,893.54 10,701.99 10,635.78 11,537.78 12,818.19 

营业成本 6,232.31 6,123.34 6,324.34 6,805.48 7,502.00 

营业税金及附加 6.48 7.67 6.72 7.29 8.09 

销售费用 2,562.90 2,545.75 2,552.59 2,745.99 3,012.27 

管理费用 832.00 884.62 893.41 946.10 1,025.46 

研发费用 62.65 54.96 63.81 69.23 76.91 

财务费用 299.02 314.82 149.10 60.51 25.71 
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资产减值损失 -88.79 -40.48 -57.33 -62.19 -69.09 

信用减值损失 8.52 -148.04 -53.18 -57.69 -64.09 

其他收益 23.23 21.92 24.77 24.77 24.77 

公允价值变动收益 41.90 4.41 4.00 0.00 0.00 

投资净收益 7.58 12.45 6.36 6.36 6.36 

资产处置收益 -6.89 -8.49 -7.85 -7.85 -7.85 

营业利润 883.71 612.59 562.59 806.59 1,057.84 

营业外收入 5.69 7.96 6.44 6.44 6.44 

营业外支出 41.34 28.03 39.22 39.22 39.22 

利润总额 848.06 592.52 529.81 773.81 1,025.06 

所得税 179.23 183.53 70.72 103.29 136.82 

净利润 668.82 408.99 459.09 670.52 888.24 

少数股东损益 163.20 126.75 65.21 95.24 126.16 

归属母公司净利润 505.62 282.24 393.88 575.28 762.07 

EBITDA 2,516.18 2,265.36 1,708.16 1,866.25 1,877.77 

EPS（元） 0.13 0.07 0.10 0.15 0.19 

现金流量表         

经营活动现金流 2,023.56 1,661.73 1,790.68 1,942.42 2,003.19 

净利润 668.82 408.99 459.09 670.52 888.24 

折旧摊销 1,369.10 1,358.02 1,029.25 1,031.93 826.99 

财务费用 299.02 314.82 149.10 60.51 25.71 

投资损失 -7.58 -12.45 -6.36 -6.36 -6.36 

营运资金变动 -351.50 -603.35 164.64 179.23 262.03 

其他经营现金流 45.69 195.71 -5.04 6.58 6.58 

投资活动现金流 -567.09 -588.05 26.49 23.02 23.02 

资本支出 149.54 565.23 0.00 0.00 0.00 

长期投资 -288.27 -248.83 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -428.36 -904.45 26.49 23.02 23.02 

筹资活动现金流 -695.27 -821.29 -3,472.79 -797.46 -692.06 

短期借款 456.33 461.88 -2,561.79 0.00 0.00 

长期借款 149.02 -33.14 -718.00 -672.85 -581.43 

其他筹资现金流 -1,300.62 -1,250.03 -193.00 -124.62 -110.64 

现金净增加额 761.19 252.39 -1,655.62 1,167.98 1,334.15 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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医疗器械与服务团队分析师，清华大学公共管理博士，覆盖家用器械、低值耗材、医

疗服务行业和脑机接口、AI 医疗板块。 
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评级说明  
 

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 
 
分析师声明 
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