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证券研究报告·港股公司简评 其他医疗保健 

海外布局加速推进， 

收入增长符合预期 
 

核心观点 

整体来看，公司收入端延续稳健增长，主要归功于公司线下门店

及覆盖区域实现高质量扩张，同时持续加强医师资源储备，全年

业绩基本符合预期。展望 26 年，公司将通过：1）AI 技术及 OMO

战略赋能诊疗及经营效率提升；2）加速国际化布局进一步提升品

牌渗透力；3）数智驱动中药院内制剂转化升级；4）深挖消费场

景推进自费项目增长。目前公司估值处于历史较低水平，同时持

续推进分红与回购，看好公司持续增长潜力，有望逐步实现价值

重估，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2025 年年度报告 

3 月 31 日晚，公司发布 2025 年年度报告，全年实现营业总

收入 32.49 亿元，同比增长 7.5%；实现归母净利润 3.53 亿元，同

比增长 15.0%；实现经调整后净利润 4.03 亿元，同比增长 0 .55%

，业绩基本符合我们此前预期。 

简评 

收入增长平稳，业绩符合预期 

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,022 3,249 3,735 4,296 4,953 

YoY(%) 30.1  7.5  14.9  15.0  15.3  

净利润(百万元） 307 353 416 493 585 

YoY(%) 21.6  15.0  18.0  18.6  18.6  

毛利率(%) 30.1  31.2  31.1  31.3  31.5  

净利率(%) 10.2  10.8  11.2  11.5  11.8  

ROE(%) 12.9  16.3  16.5  16.8  17.0  

EPS(摊薄/元) 1.31  1.51  1.78  2.11  2.50  

P/E(倍) 18.6  16.2  13.7  11.6  9.8  

P/B(倍) 2.4  2.6  2.3  1.9  1.7   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

-1.53/4.16 -3.90/-1.90 -18.50/-26.73 

12 月最高/最低价（港元）  38.35/25.48 

总股本（万股）  23,437.11 

流通 H 股（万股）  23,437.11 

总市值（亿港元）  63.51 

流通市值（亿港元）  60.83 

近 3 月日均成交量（万）  144.74 

主要股东   

Action Thrive Group Limited  12.54%  

股价表现  
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整体来看，25 年全年公司实现营业收入 32.49 亿元，同比增长 7.5%，收入端基本延续上半年的稳健经营

趋势；实现归母净利润 3.53 亿元，同比增长 15.0%，利润端在毛利率提升和费用率优化的带动下实现了健康增

长，主要归功于：1）公司作为中医医疗服务龙头，品牌价值持续提升，通过内生增长与外延并购，线下医疗

机构网络不断扩张，客户就诊人次稳步增长至 600.8 万；2）公司经营效率持续优化，规模效应显现，毛利率

同比提升 1.1 个百分点至 31.2%。 

线下业务稳健增长，海外布局加速推进  

25 年分板块来看：1）线下医疗机构：实现营业收入 29.83 亿元，同比增长 8.8%，占主营收入为 91. 8%，其

中客户就诊人次实现同比增长 12.8%，客单价环比企稳持平，门诊人次及人数均实现稳步提升，会员年均消费  

及年就诊次数保持稳中有升，客户粘性持续增强，叠加公司海内外扩张计划稳步推进，年内公司门店数量由 79

家增至 101 家（遍布全国 21 座城市+新加坡），推动公司线下医疗机构全年保持稳健增长趋势。 

2）线上医疗健康平台：实现营业收入 2.66 亿元，同比下滑 5.5%，占主营收入为 8.2%，线上业务基本保持

平稳，公司积极布局数字化和 AI 领域，未来将持续通过数字化和“互联网+”为医疗服务赋能，通过推出四诊仪

等智能硬件设备提升远程中医疗服务中辅助诊疗能力，实现更广泛的客户群体覆盖。 

 海外业务方面，公司持续加速在新加坡市场的布局，国际化战略取得显著进展，2025 年公司通过收购大

中堂、与 1doc Health Group 合作等方式，进一步扩大海外布局规模，在新加坡的医疗机构数量达到 15 家，新

加坡地区收入同比增长 227%至 1031 万元，在新加坡市场的影响力稳步提升，规模效应有望逐步显现。此外，

公司护发益发颗粒、参芪固本颗粒、健脾润肠颗粒等 3 款院内制剂已获新加坡卫生科学局（HSA）批准上市，

标志着公司国际化战略从“服务网络布局”迈向“产品标准输出”的关键一步，为后续中医服务的临床落地奠定了

良好基础。随着公司持续推进国际化战略，持续深耕新加坡市场，同时开拓中国香港、马来西亚市场，海外收

入占比有望持续提升。 

强化国医 AI分身，加速构建中医 AI商业矩阵  

自成立以来，公司积极布局数字化和 AI 领域，致力于将名老中医的诊疗经验全面数字化，对公司积累的

高质量中医数据进行系统归纳总结，并正式接入 DeepSeek，借助于深度学习算法构建的能力，复制头部专家

的诊疗能力、模拟专家思维，实现名医经验的传承与创新发展，有助于提升优质医疗资源的供给能力。2025

年 8 月，公司正式发布 10 大“国医 AI 分身”，覆盖肿瘤科、皮肤科、消化内科、耳鼻喉科、男科、心理睡眠

科、经典方科、骨伤科等 8 大中医核心专科领域，在提升顶尖专家的诊疗效率的同时，有效缩短青年医生从跟

诊学习到独立出诊的成长周期，至年底已累计发布 13 个。展望未来，公司将持续拓展名医阵容，推出更多专

家 AI 分身，依托与华为、清华大学等头部 AI 公司及科研机构的深度协作，构建起完整的中医药 AI 产学研用

生态体系。 

展望 26 年：持续加强海外布局，AI带来额外业绩增量 

展望 26 年，公司将不断加强 OMO 平台资源及固生堂品牌价值优势，积极推进医联体合作及自有医生培

养，同时进一步通过 AI 进行经营赋能，有望推动公司门店经营保持良好经营趋势。在存量门店方面，公司将

持续提升老店服务能力及经营质量，推动北上广深等地区渗透率实现进一步提升；在新增门店方面，公司将加

快国内扩张脚步，同时立足新加坡加速拓展海外业务，有望逐步实现规模性海外收入。AI 方面，从供给侧公

司将通过名医 AI 助手+名医工作室年轻医生的模式，有望实现名医产能倍增；从用户侧公司将通过会员体系提

供 AI 健康管家服务，增强客户粘性、提升问诊次数及消费水平；供需两侧有望共同带来收入弹性，贡献额外
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业绩增量。院内制剂方面，公司将持续新增院内制剂，为中药创新药研发奠定基础，截至 25 年底已累计完成

19 个备案，叠加在海外市场的注册和推广，26 年预计公司院内制剂销售有望持续放量。此外，公司将持续深

挖消费场景，在面部针灸、中药面膜、美颜推拿等方面持续拓展，推进自费项目收入增长，有望逐步贡献业绩

增量。 

毛利率稳中有升，经营效率持续优化  

2025 年，公司综合毛利率为 31.2%，同比提升 1.1 个百分点，主要得益于中药材市场价格回落及公司采购

效率提升。费用端管控效果良好，销售费用率降至 11.5%，同比减少 0.7 个百分点；管理费用率降至 5. 9%，同

比减少 0.2 个百分点，规模效应持续显现。此外，公司经营性现金流同比增长 37.0%，实现稳步增长；现金储备

超过 10 亿元，货币资金充沛。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及投资评级   

我们预计，公司 2026-2028 年实现营业收入分别为 37.35 亿元、42.96 亿元和 49.53 亿元，归母净利润分别

为 4.16 亿元、4.93 亿元、5.85 亿元，折合 EPS（摊薄）分别为 1.78 元/股、2.11 元/股和 2.50 元/股，同比增长

分别为 18.0%、18.6%、18.6%，对应 PE 分别为 13.7x、11.6x 及 9.8x。目前公司估值处于历史较低水平，同时

持续推进分红与回购，看好公司持续增长潜力，有望逐步实现价值重估，维持“买入”评级。 

风险分析 

1、政策变化风险：公司的主营业务所属较为新颖的医疗服务范围，必须遵守国家的各项法律法规，若国

家政策发生变化，将会对公司日常业务的运营等产生影响进而影响公司整体业绩；2、人才短缺风险：公司提

供的医疗问诊服务需要相当大体量的专业医务人员，若该类专业医务人才短缺会对公司业绩造成影响；3、公

司门店扩张不达预期风险：公司目前正在推进全国门店扩张计划，若扩张计划受到影响，将会对公司业绩产生

影响；4、行业竞争加剧风险：目前中医问诊服务刚刚兴起，日后行内可能会出现更多同类型的医疗服务机

构，加剧行业竞争风险。 
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中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理

学本科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从

事阿尔茨海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建

投证券研究发展部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队

核心成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。

2024 年-2025 年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

刘若飞 

医药消费及生物制品首席分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建

投证券研究发展部。主要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、CRO、基因

测序等细分领域。 

2025 年、2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物

行业第二名、第二名、第三名、第四名、第五名团队核心成员。 

袁全  

中信建投证券医药分析师，耶鲁大学医疗管理硕士，曾就职于瑞士信贷香港投行

部，2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要负责中药、医美、原料药、医

药商业、全球视野研究等细分领域，2024 年、2023 年新财富最佳分析师评选医

药生物行业第二名、第三名团队核心成员。 

沈兴熙 

医药行业分析师，武汉大学健康经济学硕士，2023 年加入中信建投证券研究发

展部医药团队，主要覆盖基因检测、药店、医药流通、中药及商保板块。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方

研究从业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投

资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业

入围、万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医

药行业第 1 名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最

佳分析师医药行业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第

5 名。 
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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 
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一般性声明 
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