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⚫ 盈利表现稳健，营收提速可期。公司 2025 年实现营收 32.5 亿元（同比+7.5%），

归母净利润 3.5 亿元（同比+15.0%），经营活动现金流 6.2 亿元（同比+37.0%），

自由现金流 3.9 亿元（同比+67.1%），且费用端控制良好（销售/管理/研发费用率

同比-0.9pct），全年实现高质量发展。值得注意的是，公司 26Q1 就诊人次同比增

长 15%，较 25 年 12.8%明显提速，表明公司以收入为中心的战略调整初见成效，

未来营收增长动能有望持续增强。 

⚫ 推进三大战略，释放成长潜力。2025 年， 公司线下医生达 7443 人（同比

+23.0%），其中自有医生 985 人（同比+26.0%），业绩占比达 31.3%（同比

+0.8pct），随着医生队伍稳步扩容，公司成长的持续性将得到坚实支撑。海外布局

方面，截至 25 年底，公司已在新加坡拥有 15 家门店，当地实现收入 1030.6 万元

（同比+228%），充分验证商业模式的海外可复制性和高成长性。依托现有优势，

公司将持续落地规模化、国际化、生活化三大战略：一方面，加速并购外延扩张，

稳步提升市场份额；另一方面，深耕新加坡核心市场，同步开拓马来西亚、香港等

地区市场，推动海外收入实现规模化突破。此外，公司还积极布局“消费+医疗”赛

道，将医疗服务场景从传统诊疗延伸至日常健康管理、消费保健等领域，深度挖掘

用户健康消费需求。如 2025 年护士治疗收入同比增长 65%，其中中医美容、美颜

针灸等兼具消费与医疗属性的高增长项目表现突出。 

⚫ 积极回购分红，重视股东利益。回购方面，2025 年公司累计耗资 4.7 亿港元回购

1570.7 万股，累计注销 1174.6 万股；分红方面，25 年中期已分红 7536.6 万元，年

终拟分红 0.69 港元/股，25 全年合计拟分红 21300.6 万元，分红率高达 60.5%。我

们认为，公司盈利稳健、现金充足、分红丰厚，未来将继续积极回报股东。 

 

 

⚫ 根据公司 2025 年报，我们下调 26-27 年收入和费用率预测，上调同期毛利率预测，

调整公司 26-28 年每股收益分别为 1.86、2.17、2.49 元（26-27 年原预测为 1.88 和

2.30 元），根据可比公司 26 年平均估值，给予公司当年 19 倍市盈率，对应目标价

40.43 港元（按照港元兑人民币汇率 1：0.87581 测算），维持“买入”评级。 

风险提示 

医保控费、中药集采与供应链、合规经营、优质中医师资源不足、行业竞争加剧等风险 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3022 3249 3832 4449 5044 

同比增长(%) 30.1% 7.5% 18.0% 16.1% 13.4% 

营业利润(百万元) 31.91 387.8 469.2 554.8 641.8 

同比增长(%) 39.5% 21.5% 21.0% 18.2% 15.7% 

归属母公司净利润(百万元) 306.8 352.8 436.8 509.4 583.4 

同比增长(%) 21.6% 15.0% 23.8% 16.6% 14.5% 

每股收益（元） 1.31 1.51 1.86 2.17 2.49 

毛利率(%) 30.1% 31.2% 31.1% 31.1% 31.1% 

净利率(%) 10.2% 10.8% 11.4% 11.5% 11.6% 

净资产收益率(%) 12.9% 16.3% 17.5% 17.7% 17.6% 

市盈率（倍） 19.8 17.2 13.9 11.9 10.4 

市净率（倍） 2.6 2.8 2.4 2.1 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2026年04月30日） 29.7 港元 

目标价格 40.43 港元 

52 周最高价/最低价 38.12/25 港元 

总股本/流通 H 股（万股） 23,437/23,437 

H 股市值（百万港币） 6,961 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 
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  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 2.84 8.24 0.68 -2.93 

相对表现% 3.38 4.1 6.56 -19.46 

恒生指数% -0.54 4.14 -5.88 16.53 
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表 1：可比公司估值表（2026 年 4 月 30 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  
   2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

美年健康 002044 5.43  0.07  0.16  0.22  74.49  34.07  24.83  

一心堂 002727 12.68  0.45  0.72  0.80  28.19  17.66  15.95  

同仁堂 600085 27.77  0.87  1.09  1.23  32.02  25.52  22.62  

大参林 603233 18.72  1.08  1.24  1.43  17.26  15.08  13.10  

益丰药房 603939 23.20 1.38 1.62 1.84 16.76 14.36 12.62 

 最大值      74.49  34.07  24.83  

 最小值     16.76 14.36  12.62  

 平均数     33.74  21.34  17.82  

 调整后平均     26 19 17 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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