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核心要点： 

 2025 营收同比下降 19.64%，2026Q1 业绩依旧承压 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。根据 Wind 数据，2025 年全年，

公司实现营业收入 30.53 亿元，同比下降 19.64%；实现归母净利润 0.31

亿元，同比大幅下降 73.04%；扣非归母净利润 0.33亿元，同比下降 65.64% 。 

单季度拆分：2025 年 Q4 单季实现营收 7.95 亿元，归母净利润 0.67 亿元；

2026 年 Q1 实现营业收入 7.20 亿元，同比下降 9.57%；归母净利润 0.20

亿元，同比下降 20.22%。我们判断，业绩下滑主要系医药板块核心产品进

入集采，导致收入和利润短期承压。 

 Q1 盈利能力边际改善，精细化管理成效显著 

根据 Wind 数据显示，利润率：2025 年公司整体毛利率为 28.81%，同比下

降 2.12 pct 。但进入 2026 年 Q1，毛利率回升至 30.54%，同比提升 2.58 pct，

盈利能力出现边际改善 。费用率：公司精细化管理成效显著。2025 年，

销售费用率为 6.71%（同比-1.04 pct），管理费用率为 12.60%（同比-1.11 pct）。

财务费用率因借款增加微升至 3.96%。 

 医药业务受集采冲击，康养板块高速增长  

 医疗板块：根据公司年报，2025 年医疗服务板块实现收入 26.13 亿元，

同比下降 13.46%。板块业务受外部环境影响承压，但仍为公司基本盘。

旗下多家医院等级创建取得成果，如兰考第一医院、泗阳医院成功晋

升三级医院，有助于提升区域竞争力 。泗阳县人民医院通过调整收入

结构、降本增效，2025 年净利润同比增长 288.24%，表现亮眼。 

 医药板块：根据公司年报，医药工业板块 2025 年实现收入 4.04 亿元，

同比下降 46.37%。主要系核心产品“独一味”系列中选全国中成药集

采，公司主动调整业务模式应对政策影响。 

 康养板块：根据公司年报，康养服务板块 2025 年实现收入 0.36 亿元，

同比增长 35.86%，是增速最快的板块。公司持续发力“老年医院+老

年照护中心”的医养结合模式，康养业务已成为公司新的增长曲线。 

 体外资产注入提速，AI+医疗打开想象空间 

 资产注入可期：体外资产注入进程明确。根据公司 2026 年 4 月签署

框架协议公告，公司拟收购太原中化二建医院 65%股权（该院 2025

年营收 1.82 亿元，净利润 2279 万元）。此外，已完成营利性改制的东

营新里程老年医院计划于 2026 年下半年完成资产注入 。控股股东新

里程集团旗下仍有大量医院资源待证券化，为公司长期成长提供核心

动力。 

 “医疗+AI”战略：根据公司投资者交流记录表，公司积极拥抱新质生

产力，AI 赋能初显成效。2025 年，AI 系统完成辅助诊断报告 20.8 万

份，辅助开展机器人手术完成三维重建 5893 例，助力患者复诊率平

均提升 15.5%，有效提升了诊疗效率与质量。 

 投资建议 
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公司研究 新里程（002219.SZ）跟踪报告 



     

 

 

  公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

公司 2025 年业绩因医药集采短期承压，但医疗服务基本盘稳固，康养板块

快速成长，且费用管控能力优秀。我们认为，公司最坏的时期或已过去，

未来核心看点在于：1）体外优质医疗资产（尤其是盈利能力较强的医院）

的持续注入；2）“医疗+AI”战略对运营效率的提升。预计 2026-2028 年公

司营收分别为 32.08/35.42/38.36 亿元（原预测 2026/2027 年分别为

39.15/42.64），归母净利润分别为 0.81/0.98/1.12 亿元（原预测 2026/2027 分

别为 1.25/1.45 亿元），对应 EPS 分别为 0.02/0.03/0.03 元，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

政策风险；医疗事故风险；市场开拓风险。 

财务预测 2025 2026E  2027E  2028E 

营业收入（百万元） 3053  3208  3542  3836  

同比 -19.6% 5.1% 10.4% 8.3% 

归母净利（百万元） 31  81  98  112  

同比 -73.0% 163.3% 20.4% 14.4% 

毛利率 28.8% 29.4% 29.5% 29.5% 

ROE 1.6% 4.0% 4.6% 5.0% 

每股收益（元） 0.01  0.02  0.03  0.03  

PE 258.81  98.28  81.60  71.33  

EV/EBITDA 22.89  10.55  9.24  8.42  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所

        营业收入 3799.0 3052.7 3207.8 3542.2 3835.9 

  减: 营业成本 2624.0 2173.4 2265.1 2498.3 2703.7         毛利率 30.9% 28.8% 29.4% 29.5% 29.5%

        营业税金及附加 24.7 21.2 21.0 23.2 25.1         三费/销售收入 21.5% 19.3% 19.3% 19.3% 19.3%

        营业费用 294.4 204.9 215.3 237.8 257.5         EBIT/销售收入 7.4% 6.5% 7.2% 7.5% 7.7%

        管理费用 510.8 371.2 390.1 430.8 466.5         EBITDA/销售收入 12.7% 12.8% 26.5% 27.2% 27.2%

    研发费用 9.9 13.4 14.0 15.5 16.8         销售净利率 3.2% 1.1% 2.7% 3.0% 3.2%

        财务费用 126.5 120.9 127.1 140.3 151.9 

        减值损失 -60.3 -66.2 -66.2 -66.2 -66.2         ROE 5.8% 1.6% 4.0% 4.6% 5.0%

  加: 投资收益 2.6 -3.3 0.0 0.0 0.0         ROA 4.2% 3.0% 3.3% 3.7% 4.0%

        公允价值变动损益 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0         ROIC 7.9% 4.7% 6.6% 7.3% 8.0%

        其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

151.1 78.1 109.1 130.3 148.3         销售收入增长率 5.8% -19.6% 5.1% 10.4% 8.3%

  加: 其他非经营损益 3.2 -0.2 -5.3 -5.3 -5.3         EBIT 增长率 129.4% -29.2% 16.0% 14.9% 11.2%

154.2 78.0 103.7 124.9 142.9         EBITDA 增长率 39.9% -19.1% 117.5% 13.5% 8.1%

  减: 所得税 33.9 44.5 15.6 18.7 21.4        归母净利增长率 272.9% -73.0% 163.3% 20.4% 14.4%

120.3 33.5 88.2 106.2 121.5         总资产增长率 7.1% -0.4% 4.5% 4.0% 3.2%

  减: 少数股东损益 5.6 2.5 6.7 8.0 9.2         股东权益增长率 3.9% -1.5% 4.2% 4.8% 5.3%

114.8 30.9 81.5 98.1 112.3     经营营运资本增长率 6.9% 12.7% -1.2% 0.5% -1.0%

        货币资金 471.5 393.5 393.5 493.5 593.5         资产负债率 69.5% 69.7% 69.8% 69.5% 68.8%

        交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         投资资本/总资产 43.6% 45.7% 45.2% 44.0% 42.3%

        应收和预付款项 1321.5 1338.3 1456.3 1629.6 1712.1         带息债务/总负债 28.3% 30.0% 28.9% 28.5% 27.0%

        其他应收款（合计） 99.1 101.7 0.0 0.0 0.0         流动比率 56.9% 53.9% 55.8% 59.5% 64.0%

        存货 202.4 151.3 217.3 189.2 250.7         速动比率 50.6% 49.0% 49.4% 54.1% 57.2%

        其他流动资产 22.9 22.2 22.2 22.2 22.2         股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

        长期股权投资 6.1 6.0 6.0 6.0 6.0         收益留存率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

        金融资产投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         总资产周转率 0.57 0.46 0.46 0.49 0.51 

        固定资产和在建工程 2704.0 2807.5 3010.8 3134.0 3177.3         固定资产周转率 2.00 1.66 1.07 1.13 1.21 

        无形资产和开发支出 1518.1 1510.7 1454.6 1398.5 1342.4         应收账款周转率 3.15 2.50 2.42 2.38 2.46 

        其他非流动资产 430.2 421.3 4609.4 4672.9 4598.6         存货周转率 12.97 14.37 10.43 13.20 10.79 

6677.2 6647.5 6946.9 7227.6 7458.8 

        短期借款 818.6 991.5 1004.9 1035.7 988.2 

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         EBIT（百万元） 280.7 198.9 230.8 265.2 294.8 

        应付和预收款项 2378.7 2131.1 2329.0 2472.7 2629.9         EBITDA（百万元） 482.8 390.5 849.2 963.6 1041.5 

        长期借款 494.9 397.3 397.3 397.3 397.3         NOPLAT（百万元） 225.1 136.6 200.7 230.0 255.2 

        其他负债 1764.9 2107.2 2120.6 2151.3 2103.9         净利润（百万元） 114.8 30.9 81.5 98.1 112.3 

4638.4 4635.6 4846.9 5021.3 5131.0         EPS（元） 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 

        股本 3387.4 3387.4 3387.4 3387.4 3387.4         BPS（元） 0.57 0.57 0.59 0.62 0.65 

        资本公积 1431.2 1370.9 1370.9 1370.9 1370.9         PE（X) 69.78 258.81 98.28 81.60 71.33 

        留存收益         PEG 4.82 N/A N/A N/A

        1983.0 1953.6 2035.1 2133.2 2245.5      

利润表(百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析和估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收益率

资产获利率

增长率

        营业利润

        利润总额

        净利润

        归属母公司净利润

资产负债表(百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 资本结构

资产管理效率

        资产总计

业绩和估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        负债合计

归属母公司股东权益

        

        股东权益合计

现金流量表(百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        现金流量净额

   PB（X) 4.04 4.10 3.94 3.75 3.57 

少数股东权益 55.8 58.3 65.0 73.0 82.2         PS（X) 2.11 2.62 2.50 2.26 2.09 

2038.8 2011.9 2100.1 2206.3 2327.7         PCF（X) 18.26 27.26 8.72 7.90 7.25 

        负债和股东权益合计 6677.2 6647.5 6946.9 7227.6 7458.8         EV/EBIT 31.30 44.95 38.83 33.57 29.74 

        EV/EBITDA 18.20 22.89 10.55 9.24 8.42 

        经营性现金净流量 438.5 293.8 918.2 1014.1 1103.9         EV/NOPLAT 39.03 65.47 44.65 38.71 34.36 

        投资性现金净流量         EV/IC 3.02 2.95 2.86 2.80 2.78 

        筹资性现金净流量 44.9         ROIC-WACC 1.4% -1.9% 0.1% 0.8% 1.5%

0.0 100.0 100.0         股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

(2835.6) (2804.7) (2723.2) (2625.0) (2512.8) -13.74 

(490.3) (418.7) (804.5) (804.5) (804.5)

(109.7) (113.7) (109.6) (199.4)

(161.5) (80.0)
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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