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证券研究报告·港股公司简评 其他医疗保健 

25H2 业绩边际改善，2026 年

转型创新提升增长韧性 

 

核心观点 

公司 2025 年实现收入 91.76 亿元，同比下滑 6.9%，归母净

利润 4.96 亿元，同比下滑 12.4%。剔除一次性收到燕化 I OT 协议

赔偿款约 2.1 亿元及对应所得税影响后，公司净利润同比下降约

40%，业绩下滑的主要原因是医保次均费用下降导致成员医疗机

构经营利润下降，同时 IOT 业务规模缩减也对利润贡献产生影

响。值得关注的是，2025 年下半年公司业绩呈现边际改善态势。

展望 2026 年，公司将继续积极应对医保支付改革等外部挑战，

推进区域差异化发展、强化学科建设、构建全周期智慧健康服务

体系，有望保持稳健发展。 

事件 

公司发布 2025 年度全年业绩公告 

   2025 年公司实现收入 91.76 亿元，同比-6.9%；实现净利润 5. 56

亿元，同比-17.2%；实现归母净利润 4.96 亿元，同比-12.4%；EPS 

0.39 元。2025 年全年，公司董事会决议派发股息每股人民币 0. 134

元（含中期股息每股人民币 0.05 元及建议末期股息每股人民币

0.084 元）。 

简评 

25H2 业绩边际改善，收入降幅收窄，业绩符合预期   

2025 年公司业绩短期承压，实现收入 91.76 亿元，同比-6. 9%；

实现净利润 5.56 亿元，同比-17.2%；实现归母净利润 4.96 亿元，

同比-12.4%。公司业绩符合此前发布的业绩预告。 

若剔除公司因燕化 IOT 协议争议一次性收到赔偿款项约 2 . 1

亿元及相应企业所得税的影响，公司净利润相较 2024 年同期下

降约 40%（约为 3.5 亿元）。业绩下滑的主要原因是医保次均费用

下降导致成员医疗机构经营利润下降，同时 IOT 业务规模缩减也

对利润贡献产生影响。 

截至 2025 年底，公司共拥有 98 家医疗机构，其中三级医院、

二级医院、一级医院分别为 13、21、29 家，其他为基层医疗机

构。公司目前运营床位数合计 19,257 张，数量同比保持稳定，其

中绝大部分是自有医院床位。 
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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 

2.86/2.86 -8.86/-2.46 -21.53/-33.13 

12 月最高/最低价（港元）  4.62/2.65 

总股本（万股）  129,667.65 

流通 H 股（万股）  129,667.65 

总市值（亿港元）  37.34 

流通市值（亿港元）  37.34 

近 3 月日均成交量（万）  520.24 

主要股东   

华润集团(医疗)有限公司  35.76%  

股价表现  
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2025 年下半年公司业绩呈现边际改善态势。医院业务是公司的核心业务，2025H1 医院业务营业额 42. 6 亿

元，同比-7.0%；2025H2 医院业务营业额 44.2 亿元，同比-3.7%，降幅较上半年收窄 3.3 个百分点。医院营业额

代表所有医院的收入情况，数值略高于公司报表收入，其中自有医院收入完全并表（2025 年收入合计约为 87. 4

亿元），其他医院营业额约为 17.3 亿元、公司通过对其他医院提供管理等服务确认收入约 5 亿元。其他医院包

含参股医院京煤医院和一些 IOT 医院等。 

2025 年医院业务分部毛利率为 15.8%（同比降低 4.5 个百分点），主要是 25H1 毛利润下降幅度较大、同比

下降 27.4 个百分点，25H2 医院业务毛利润降幅为 4.6%，较上半年收窄 22.8 个百分点，显示出公司成本控制措

施逐步见效。 

从诊疗量来看，2025 年全年门急诊人次同比增长 3.4%，住院人次同比下降 2.7%。其中，2025H2 门急诊人

次同比提升 5.6%；2025H2 住院人次同比下降 1.4%，较上半年降幅收窄 1.3 个百分点，并且 25H2 三四级手术量

同比增长 5.0%。上述改善主要得益于公司积极应对外部环境变化，持续推动"家门口的医生"、"互联网+上门护

理"、大型义诊等服务增强患者黏性，并推行无假日门诊、开设中医、心理等特色门诊拉动人次量，同时推动医

疗机构积极推进区域一体化，参与医联体、专科联盟建设。 

其他业务收入为 5.00 亿元，同比-25.3%，主要因 IOT 业务规模缩减所致。分部业绩(不考虑总部费用的税前

利润)为 3.49 亿元，同比增加 44.9%。剔除一次性收到燕化 IOT 协议管理费和供应链赔偿款项约 2.1 亿元后，分

部业绩约为 1.42 亿元，同比下降约 41%。 

盈利能力有所下滑，财务结构保持稳健  

费用方面，公司费用管控措施彰显成效，行政及其他营运费用合计 9.96 亿元，同比降低 5.0%。财务费用为

4956 万元，同比下降 34.2%，主要得益于公司积极调整债务结构，有息负债规模和加权平均融资成本均有所下

降。 

截至 2025 年 12 月 31 日，公司杠杆比率（有息借款/总资产）为 5.1%，较 2024 年底的 10.8%大幅下降。虽

然公司存在 15.8 亿元的流动负债净额，但拥有未使用银行授信额度约 70.4 亿元，财务状况总体稳健。  

2026 年公司有望保持稳健增长 

展望 2026 年，医保支付改革、地区竞争加剧等外部影响依然存在，公司有望凭借旗下医院的区域龙头地位、

持续的学科建设投入，保持相对稳健发展。公司提出"转型创新，韧性增长"的发展策略，主要包括： 

一是推进区域差异化发展。抓住"一急一慢"和健康管理需求，扩大市场份额。明确学科布局，各区域聚焦打

造 1-2 个品牌和特色学科。二是强化学科建设闭环。持续加强医保精细化管理，加快内涵建设和市场拓展。三是

构建全周期智慧健康服务体系。加大提供到企、到院、到家服务，推进建设跨地区服务平台，部署建设统一健

康商城，提供一站式"服务+产品"。四是推进衍生健康产品试点。部分医院试点营养科共建，提高营养学科服务

能力。五是推进智数化建设，加大 AI 在高价值场景落地，建设"总部-院级-科级"三级成本管控体系和系统工具。

六是深化精细化成本管理和降本增效。进一步优化重点领域成本。 

盈利预测与投资建议  

我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 92.24 亿元、93.39 亿元、95.07 亿元，分别同比增长 0.53%、1. 25%、
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1.8%；归母净利润 5.01 亿元、5.17 亿元、5.37 亿元，分别同比增长 0.94%、3.23%、3.96%，按照 2026 年 4 月

29 日收盘价计算，公司 2026-2028 年对应 PE 分别为 8、7、7 倍，维持"买入"评级。 

图表1： 预测及比率 

  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元）  9,854.79 9,175.65 9,223.89 9,339.44 9,507.26 

YoY(%)  -2.50  -6.89  0.53  1.25  1.80  

归母净利润（百万元）  565.88 495.94 500.59 516.76 537.23 

YoY(%)  119.60  -12.36  0.94  3.23  3.96  

毛利率(%)  18.36  15.70  17.03  17.20  17.38  

净利率(%)  6.82  6.06  6.46  6.59  6.73  

ROE(%)  9.11  7.57  7.18  6.98  6.85  

EPS(摊薄/美元)  0.44  0.38  0.39  0.40  0.41  

P/E(倍)  6.65  7.58  7.51  7.28  7.00  

资料来源：Wind，中信建投  

 

风险分析 

1） 医疗改革风险：国内医改政策和医院监管改革不可预测，有可能对公司业务和未来发展造成重大不利

影响；公司收入中有相当一部分来自医保基金，若医保基金付款延迟，可能会影响公司经营业绩。 

2） 医疗事故风险：公司及其旗下医院，或者民营医疗服务行业的负面消息，有可能损害公司或旗下医院

品牌形象及声誉，并有可能会对公司业务和前景造成重大不利影响。 

3） 医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控

不足，存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 

4） 以上部分风险具有不可预测性（如医疗政策风险、公司改变经营计划等），我们的盈利预测存在无法达

到的风险。 
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图表2： 财务报表预测 

资产负债表（百万元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,239.14 2,852.60 3,352.83 4,680.87 6,050.44 

现金 1,053.79 1,030.62 1,404.67 2,708.88 4,043.59 

应收票据及应收账款合计 1,324.81 1,244.16 1,297.36 1,313.62 1,337.22 

其他应收款 87.35 0.00 27.25 27.59 28.09 

预付账款 466.93 307.80 340.90 345.17 351.37 

存货 301.66 262.13 276.05 278.94 283.36 

其他流动资产 4.61 7.91 6.60 6.68 6.80 

非流动资产 10,079.01 10,061.87 9,304.58 8,547.29 7,790.00 

长期投资 993.60 987.33 1,067.33 1,147.33 1,227.33 

固定资产 4,791.78 4,748.83 4,004.84 3,260.86 2,516.88 

无形资产 487.60 559.85 466.54 373.23 279.93 

其他非流动资产 3,806.03 3,765.87 3,765.87 3,765.87 3,765.87 

资产总计 13,318.15 12,914.48 12,657.41 13,228.16 13,840.43 

流动负债 4,499.39 4,429.93 3,660.85 3,703.04 3,765.81 

短期借款 701.72 660.77 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,696.26 1,662.20 1,624.57 1,641.55 1,667.57 

其他流动负债 2,101.41 2,106.96 2,036.28 2,061.49 2,098.24 

非流动负债 1,320.70 596.91 596.91 596.91 596.91 

长期借款 734.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 586.00 596.91 596.91 596.91 596.91 

负债合计 5,820.08 5,026.84 4,257.76 4,299.95 4,362.72 

少数股东权益 1,284.53 1,335.02 1,430.34 1,528.75 1,631.05 

股本 0.27 0.27 1,000.27 2,000.27 3,000.27 

资本公积 6,213.27 6,552.35 5,552.35 4,552.35 3,552.35 

留存收益 0.00 0.00 416.69 846.85 1,294.04 

归属母公司股东权益 6,213.54 6,552.62 6,969.31 7,399.47 7,846.66 

负债和股东权益 13,318.15 12,914.48 12,657.41 13,228.16 13,840.43 

现金流量表（百万美元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流  1,270.26   1,358.54   1,113.95   1,379.90   1,409.22  

净利润 671.75 556.10 595.91 615.16 639.54 

折旧摊销 618.90 0.00 837.29 837.29 837.29 

财务费用 75.28 49.56 10.11 -7.20 -11.82 

其他经营现金流 -95.66 -605.66 -329.36 -65.36 -55.80 

投资活动现金流 -544.73 0.00 14.88 3.72 3.72 

资本支出 526.60 -10.91 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -1,071.33 10.91 14.88 3.72 3.72 
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筹资活动现金流 -984.80 0.00 -754.78 -79.41 -78.22 

短期借款 -576.16 -40.94 -660.77 0.00 0.00 

长期借款 -150.15 -734.70 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -258.49 775.64 -94.00 -79.41 -78.22 

现金净增加额 -259.26 0.00 374.05 1,304.21 1,334.72 

利润表（百万美元）           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 9,854.79 9,175.65 9,223.89 9,339.44 9,507.26 

营业成本 8,044.96 7,734.87 7,652.74 7,732.69 7,855.29 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 0.62 0.00 0.99 1.01 1.02 

管理费用 0.00 995.87 886.42 898.42 915.48 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

财务费用 75.28 49.56 10.11 -7.20 -11.82 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 98.60 78.34 80.00 80.00 80.00 

营业利润 1,832.53 473.68 753.64 794.52 827.29 

其他非经营损益 -993.86 273.99 20.00 5.00 5.00 

利润总额 838.67 747.67 773.64 799.52 832.29 

所得税 166.92 191.57 177.72 184.36 192.75 

净利润 671.75 556.10 595.91 615.16 639.54 

少数股东损益 105.87 60.15 95.33 98.41 102.31 

归属母公司净利润 565.88 495.94 500.59 516.76 537.23 

EBITDA 1,532.84 797.22 1,621.04 1,629.61 1,657.77 

EPS（美元） 0.44 0.38 0.39 0.40 0.41 

资料来源：Wind，中信建投 
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刘慧彬 
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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 
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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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