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Q1 内生增长显韧性，海外扩张与 AI 赋能打开新空间 
  

相关研究： 

1. 《医生资源与模式创新双轮

驱动，会员制+外延扩张验证成长
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2. 《业绩稳健增长源于内生驱

动，AI赋能前景可期》 20250901 
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近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 5 5 -22 

绝对收益 9 0 -6 

注：相对收益与恒生指数相比 
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核心要点： 

❑ 内生增长韧性较强，核心业务稳健发展 

2025 年公司营收与利润增速出现放缓，根据年度业绩公告，报告期内实现

营收 32.49 亿元（+7.5%），归母净利润 3.53 亿元（+14.99%），经调净利润

4.03 亿元（+0.55%）。营收与归母净利润双增，但增速有所放缓，主要原因

在于海外扩张前期投入、AI 研发以及股权激励费用变动等阶段性因素所

致。但从线下就诊人次、毛利率、现金流等指标看，公司核心业务仍显示

出较强的韧性。2026Q1 客户就诊人次继续保持 15%的快速增长，为 2026

年业绩奠定了较好基础。 

内生增长强劲，Q1 开门红奠定向好基调。从门诊量来看，根据年度业绩公

告，公司 2025 年客户就诊人次为 600.8 万人次，同比增长 11%。根据 2026

年一季度经营数据公告，公司 2026Q1 客户就诊人次总数约为 139.2 万人次

较 2025 年同期增长约 15%，其中内生增长的贡献预计超过 90%，表明公

司自身运营能力依然是业绩增长的核心引擎，同时也在一定程度上验证了

公司管理层将 2026 年的年度策略调整为“以增长为核心”的成效。从医生

端来看，根据公司公开交流资料，医生供给端的拐点已全面形成。受益于

三明医改深化和公立医院薪酬体制改革，大量优质医生加速加入固生堂。

2026Q1 引进医生业绩同比增长接近 80%，医生人数同比增长接近 50%，为

持续增长提供了最核心的资源保障。 

客单价企稳回升，结构性优化可期。从环比数据来看，呈现企稳态势。根

据公司公开交流资料，2026Q1 客单价已实现环比持平，剔除新推的低客单

价项目后，传统诊疗客单价同比已基本持平，显示价格压力最大的时期已

过。此外，后续客单价有望继续企稳回升，主要原因在于：一是中药饮片

价格趋稳或有上行可能，成本端或可能推动公司在一定程度上提价；二是

公司未来并购重心向一线城市聚焦，一线城市客单价较高；三是公司海外

市场快速发展，海外市场客单价较高。结构性优化有望带动公司整体客单

价企稳回升。 

❑ 海外扩张初显成效，AI 及院内制剂成长可期 

海外扩张初显成效。年度业绩公告显示，2025 年公司在新加坡地区实现营

收 1030.6 万元，较 2024 年（315.2 万元）增长 226.97%。截至 2025 年底，

公司在新加坡拥有或运营了 15 家医疗机构，较 2024 年底增加 14 家。新加

坡市场已基本验证成功，大中堂等并购标的实现快速爬坡。2026 年公司计

划通过“自建+并购”方式深耕新加坡，并开拓香港、马来西亚市场，国际

化战略进入加速期。 

AI 分身商业化与院内制剂产品化进展顺利。根据年度业绩公告，截至 2025

年底，公司已发布 13 个“国医 AI 分身”，覆盖 8 大核心专科。该模式不仅

打破了优质中医师的产能瓶颈，更有望成为公司新的收入增长极。院内制

剂业务上，公司从备案到生产，再到海外上市（3 款院内制剂通过新加坡

HAS 认证），路径已跑通，从“服务”向“服务+产品”的模式升级打开了
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长期成长天花板。随着制剂海外上市、国内制剂陆续放量，以及“AI 分身”

在线上复诊场景的成熟应用，高附加值业务占比有望逐步提升。 

❑ 投资建议 

我们看好公司主要源于：一是公司依托国医大师、名中医形成了核心医师

资源，构建了较高竞争壁垒；二是公司通过会员制以及高效平台建立了客

户的高黏性；三是 OMO 模式以及 AI 赋能打通线上线下就诊，提升了医生

诊疗能力和效率，在供需两端形成助力，公司运营能力提升明显；四是公

司外延式扩张的可复制性得到验证，海外业务增长可期；五是院内制剂有

望成为新的业绩增长点。 

我们预计公司 2026-2028 年营业总收入分别为 37.74/44.24/52.12 亿元，归母

净利润分别为 4.55/5.45/6.61 亿元，EPS 分别为 1.94/2.33/2.82 元，维持公司

“买入”评级。 

❑ 风险提示 

（1）医生人才流失的风险。 

（2）扩张不及预期的风险。 

（3）政策变动的风险。 

 

重要财务指标                                       单位:百万元 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业额 3249.07  3773.79  4424.11  5212.05  

     增长率(%) 7.50% 16.15% 17.23% 17.81% 

归属于母公司股东利润 352.77  455.01  545.09  661.46  

     增长率(%) 14.99% 28.99% 19.80% 21.35% 

每股收益 EPS(元) 1.51  1.94  2.33  2.82  

销售毛利率 31.16% 31.50% 32.00% 32.50% 

销售净利率 10.84% 12.07% 12.32% 12.69% 

市盈率(P/E) 17.23  13.36  11.15  9.19  

市净率(P/B) 2.80  2.32  1.92  1.59  

资料来源：iFinD、湘财证券研究所 
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图 1、营收及同比增速  图 2、归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所  资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3、门诊人次  图 4、患者回头率 

 

 

 

资料来源：2022-2025 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所  资料来源：2022-2025 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所 

 

图 5、客单价  图 6、新客户人数 

 

 

 
资料来源：2022-2025 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所  资料来源：2022-2025 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所 
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附表 财务报表及估值数据 

资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E   利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 913.42 1773.68 2079.33 2806.26   营业额 3249.07 3773.79 4424.11 5212.05 

应收账款 257.40 309.22 369.13 424.95   销售成本 2236.66 2585.05 3008.40 3518.13 

预付款项、按金及其他应收款项 258.97 239.13 292.41 363.39   其他费用 32.57 25.28 44.24 52.12 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00   销售费用 372.45 422.67 495.50 583.75 

存货 194.54 229.33 261.37 307.92   管理费用 191.90 218.88 247.75 297.09 

其他流动资产 231.94 165.95 204.47 254.92   财务费用 26.15 9.84 8.16 1.19 

流动资产总计 1856.27 2717.31 3206.71 4157.44   其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 39.69 39.69 39.69 39.69   投资收益 -1.55 0.00 0.00 0.00 

固定资产 177.33 169.18 161.02 152.86   公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00   营业利润 387.80 512.08 620.07 759.77 

无形资产 491.70 442.53 393.36 344.19   其他非经营损益 35.85 35.85 35.85 35.85 

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00   税前利润 423.65 547.93 655.91 795.61 

其他非流动资产 1427.50 1427.50 1427.50 1427.50   所得税 71.58 92.57 110.82 134.42 

非流动资产合计 2136.22 2078.90 2021.57 1964.24   税后利润 352.07 455.35 545.09 661.19 

资产总计 3992.49 4796.21 5228.28 6121.68   归属于非控制股股东利润 -0.70 0.34 0.01 -0.27 

短期借款 118.22 332.62 49.51 0.00   归属于母公司股东利润 352.77 455.01 545.09 661.46 

应付账款 302.19 394.02 434.35 506.50   EBITDA 449.80 615.09 721.40 854.13 

其他流动负债 731.72 686.18 815.93 1025.50   NOPLAT 344.01 433.74 522.08 632.39 

流动负债合计 1152.12 1412.82 1299.79 1532.01   EPS(元) 1.51 1.94 2.33 2.82 

长期借款 188.49 276.16 276.16 276.16         

其他非流动负债 467.49 467.49 467.49 467.49         

非流动负债合计 655.98 743.65 743.65 743.65   主要财务比率 2025 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1808.10 2156.47 2043.44 2275.66   成长能力     

股本 0.15 1000.15 2000.15 3000.15   营收额增长率 0.08 0.16 0.17 0.18 

储备 2169.83 1169.83 169.83 -830.17   EBIT 增长率 0.18 0.24 0.19 0.20 

留存收益 0.00 455.01 1000.10 1661.56   EBITDA 增长率 -0.15 0.37 0.17 0.18 

归属于母公司股东权益 2169.98 2625.00 3170.08 3831.54   税后利润增长率 0.15 0.29 0.20 0.21 

归属于非控制股股东权益 14.41 14.74 14.75 14.48   盈利能力     

权益合计 2184.39 2639.74 3184.84 3846.02   毛利率 0.31 0.32 0.32 0.33 

负债和权益合计 3992.49 4796.21 5228.28 6121.68   净利率 0.11 0.12 0.12 0.13 

        ROE 0.16 0.17 0.17 0.17 

       ROA 0.09 0.09 0.10 0.11 

现金流量表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E   ROIC 0.14 0.18 0.16 0.18 

税后经营利润 323.57 425.56 515.31 631.40   估值倍数     

折旧与摊销 - 57.33 57.33 57.33   P/E 17.23 13.36 11.15 9.19 

财务费用 26.15 9.84 8.16 1.19   P/S 1.87 1.61 1.37 1.17 

其他经营资金 -349.72 45.52 -13.67 57.92   P/B 2.80 2.32 1.92 1.59 

经营性现金净流量 - 538.24 567.12 747.84   股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资性现金净流量 - 29.79 29.79 29.79   EV/EBIT 0.57 47.51 78.53 97.49 

筹资性现金净流量 - 292.23 -291.26 -50.71   EV/EBITDA 0.57 43.08 72.29 90.95 

现金流量净额 - 860.26 305.65 726.93   EV/NOPLAT 0.75 61.09 99.89 122.84 

资料来源：iFinD、湘财证券研究所（注：公司未发布 2025 年现金流量表） 



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

湘财证券投资评级体系（港股市场比较基准为恒生指数） 

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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