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证券研究报告·A 股公司简评  医疗服务 

Q1 业绩短期承压，康养叠加资产注

入有望贡献 2026 年增长势能 

 

核心观点 

公司 2025 年&26Q1 业绩符合预期，收入和利润下滑主要受

医药板块集采和医疗服务板块医保支付政策调整的阶段性影响。

展望 2026Q2 和 H2，预计集采对公司医药板块的影响持续减弱，

独一味产品销售有望保持环比改善；医疗服务板块已主动调整收

入结构适应医保政策，经营指标趋稳向好；康养业务即将进入高

速扩张期，成为新的增长引擎，三家医院资产注入计划将在下半

年贡献业绩，智能机器人等科技布局有望打开长期增长空间。 

事件 

公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报 

公司 2025 年实现营收 30.53 亿元、-19.64%，归母净利润 0.31

亿元、-73.04%，扣非归母净利润 0.33 亿元、-65.64%，EPS 为 0.01

元、-66.67%。 

2026Q1 公司实现营收 7.20 亿元、-9.57%，归母净利润 0.20

亿元、-20.22%，扣非归母净利润 0.22 亿元、-17.06%。 

简评 

Q1 业绩短期承压，集采和信用减值损失导致利润下滑 

公司 2025 年实现营收 30.53 亿元、-19.64%，归母净利润 0.31

亿元、-73.04%，扣非归母净利润 0.33 亿元、-65.64%，业绩符合

预期。收入下滑主要是医药板块独一味系列产品纳入集采后量价

均受影响，医疗服务板块受医保付费政策调整的影响，住院人次

及次均费用有所降低；利润下滑主要是独一味制药受集采冲击较

大。 

2025 年收入分业务来看：医疗行业 26.12 亿元、-13.46%、

占比 85.59%，医药行业 4.04 亿元、-46.37%、占比 13.23%，康养

行业 0.36 亿元、+35.86%、占比 1.18%。 

公司 2026Q1 实现营收 7.20 亿元、-9.57%，归母净利润 0.20

亿元、-20.22%，扣非归母净利润 0.22 亿元、-17.06%，业绩符合  
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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 

-0.43/-3.35 -3.78/-5.92 -2.14/-25.96 

12 月最高/最低价（元）  2.75/2.09 

总股本（万股）  345,192.18 

流通 A 股（万股）  327,187.14 

总市值（亿元）  79.05 

流通市值（亿元）  74.93 

近 3 月日均成交量（万）  11973.78 
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预期。收入下滑主要是医药板块核心产品独一味执行集采后价格下降所致，利润下滑除收入端影响外，还受到

当期计提信用减值损失 3191 万元的拖累。 

医疗服务板块：经营指标企稳，主动调整见成效 

一季度医疗服务板块经营指标呈现企稳态势：26Q1 门诊人次约 86 万，同比提升 2%，门诊次均费用持平；

出院人次约 5.8 万，同比有所下降但降幅已在收窄，住院次均费用环比实现增长，体现医院已较好的调整和适

应医保政策变化。 

医药板块：扭亏为盈，集采影响基本出清 

2025 年前三季度独一味集采逐步落地的过程中，公司结合集采落地后的变化，积极调整产品结构、销售渠

道及销售政策，2025Q4 的收入达到前三季度总和的 70%。2026Q1 独一味销售量及出货量同比均实现增长，在

价格下降的同时同步削减销售费用，净利率保持相对稳定，已实现扭亏为盈。 

康养业务加速扩张，资产注入提供动能  

公司正积极打造医疗服务之外的新增长曲线。1）康养板块：公司 2025 年康养业务收入 0.36 亿元、+35.86%、

占比 1.18%，开放床位近 1000 张，床位使用率近 90%。随着长护险由 49 个城市试点到全国推广落地，将有效

增加康养人群的支付能力，极大促进康养业务的增长。公司已成立康养集团，并提出未来三年新增 5000-10000

张康养床位的扩张计划，成长空间广阔。2）资产注入：公司明确了 2026 年内注入三家医院的计划，包括东营

新里程老年医院、中化二建集团医院等，将为公司下半年业绩增长提供重要支撑。3）科技布局：公司成立智能

机器人公司，切入康复、护理、养老机器人赛道；2025 年公司应用 AI 系统覆盖影像诊断、临床治疗、医疗助

手三大核心场景，科技赋能有望提升公司长期价值。 

费用管控有效，现金流大幅改善 

2025 年公司毛利率为 28.81%、同比下降 2.12 个百分点；销售费用率 6.71%、同比下降 1.04 个百分点，主

要是销售费用随药品销售收入下降；管理费用率 12.16%、同比下降 1.28 个百分点，主要是股权激励摊销额及职

工薪酬减少；研发费用率 0.44%、同比增加 0.18 个百分点；财务费用率 3.96%、同比增加 0.63 个百分点。公司

经营活动产生的现金流量净额为 2.94 亿元、同比减少 33.00%，主要是报告期经营性应收增加及经营性应付减少。 

2026Q1 公司毛利率为 30.54%、同比增加 2.58 个百分点；销售费用率 2.31%、同比下降 1.26 个百分点，主

要是医药板块销售费用减少；管理费用率 14.43%、同比下降 0.40 个百分点；研发费用率 0.76%、同比增加 0.21

个百分点；财务费用率 4.18%、同比增加 0.48 个百分点。公司经营活动产生的现金流量净额为-0.13 亿元、去年

同期为-0.38 亿元。 

展望 2026 年，康养业务+资产注入有望贡献业绩增量 

展望 2026Q2 和 H2，预计集采对公司医药板块的影响持续减弱，独一味产品销售有望保持环比改善；医疗

服务板块已主动调整收入结构适应医保政策，经营指标趋稳向好；康养业务即将进入高速扩张期，成为新的增

长引擎，三家医院资产注入计划将在下半年贡献业绩，智能机器人等科技布局有望打开长期增长空间。 
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盈利预测与估值  

短期来看，医疗服务盈利能力修复，医药板块扭亏增厚利润，康养业务高速增长，叠加明确的资产注入预

期，2026 年公司利润端有望实现较好增长；中长期来看，基于康养机器人和 AI 等产品的“科技+场景”战略逐

步落地，将重塑公司业务模式，提升估值中枢。我们预测 2026-2028 年，公司营业收入分别为 33.88、37.80、41.92

亿元，分别同比增长 10.99%、11.57%、10.89%；归母净利润分别为 0.72、0.94、1.15 亿元，分别同比增长 131.61%、

30.76%、23.10%。根据 2026 年 5 月 19 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PS 分别为 2.33、2.09、1.89 倍，维持

“增持”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,799.01 3,052.74 3,388.33 3,780.32 4,191.90 

     增长率(%) 5.81 -19.64 10.99 11.57 10.89 

归属母公司股东净利润 114.77 30.94 71.67 93.71 115.36 

     增长率(%) 272.90 -73.04 131.61 30.76 23.10 

每股收益 EPS(元) 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 

市销率(P/S) 2.08  2.59  2.33  2.09  1.89  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2026/5/19 收盘价计算 

风险分析 

1）医保政策变动风险：公司医疗服务收入占比较高，未来若 DRG/DIP 支付标准进一步下调或控费政策趋

严，可能对公司医院业务的收入和盈利能力造成不利影响。  

2）资产注入不及预期风险：公司明确了 2026 年资产注入计划，但注入进程仍可能受监管审批、交易谈判

等不确定性因素影响，存在时间或规模不及预期的风险。  

3）新业务拓展风险：康养业务和智能机器人业务处于快速扩张或起步阶段，对资金、管理和人才要求较高，

面临市场竞争、模式验证、投入产出不匹配等执行风险。 

 4）商誉减值风险：公司通过外延并购积累了较大规模的商誉，若未来被收购医院经营状况未达预期，将

存在商誉减值的风险，从而影响公司当期利润。 

 5）以上部分风险具有不可预测性（如宏观环境波动、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有一

定不达预期的风险。 

 

 

 

 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

新里程 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,024.85 1,908.02 1,797.00 2,595.19 3,627.95 

现金 471.53 393.49 338.83 968.89 1,825.31 

应收票据及应收账款合计 1,213.84 1,233.91 1,142.08 1,274.21 1,412.94 

其他应收款 99.13 101.74 95.01 106.00 117.55 

预付账款 17.66 15.23 16.95 18.91 20.97 

存货 202.35 151.26 188.28 209.83 232.26 

其他流动资产 20.34 12.39 15.84 17.35 18.92 

非流动资产 4,652.34 4,739.45 4,013.81 3,262.76 2,518.04 

长期投资 6.12 6.01 5.86 5.71 5.55 

固定资产 2,056.87 1,970.93 1,532.95 1,069.55 580.74 

无形资产 405.91 398.48 304.97 211.45 117.93 

其他非流动资产 2,183.45 2,364.03 2,170.04 1,976.05 1,813.82 

资产总计 6,677.19 6,647.47 5,810.81 5,857.96 6,146.00 

流动负债 3,556.20 3,540.71 2,817.98 2,937.77 3,252.53 

短期借款 818.55 991.54 183.95 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,544.22 1,498.08 1,506.86 1,679.37 1,858.85 

其他流动负债 1,193.43 1,051.09 1,127.17 1,258.40 1,393.67 

非流动负债 1,082.22 1,094.86 900.37 722.40 566.01 

长期借款 592.83 472.08 277.60 99.62 -56.77 

其他非流动负债 489.39 622.78 622.78 622.78 622.78 

负债合计 4,638.42 4,635.57 3,718.36 3,660.16 3,818.53 

少数股东权益 55.75 58.29 67.18 78.80 93.11 

股本 3,387.38 3,387.38 3,387.38 3,387.38 3,387.38 

资本公积 1,598.20 1,537.84 1,537.84 1,537.84 1,537.84 

留存收益 -3,002.55 -2,971.61 -2,899.95 -2,806.23 -2,690.87 

归属母公司股东权益 1,983.02 1,953.62 2,025.28 2,118.99 2,234.35 

负债和股东权益 6,677.19 6,647.47 5,810.81 5,857.96 6,146.00 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,799.01 3,052.74 3,388.33 3,780.32 4,191.90 

营业成本 2,624.01 2,173.39 2,416.24 2,692.85 2,980.66 

营业税金及附加 24.72 21.21 22.15 24.72 27.41 

销售费用 294.38 204.93 271.07 313.77 343.74 

管理费用 510.78 371.24 440.48 499.00 557.52 

研发费用 9.86 13.35 10.16 11.34 16.77 

财务费用 126.50 120.92 42.47 10.86 -3.85 
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资产减值损失 1.41 -3.88 -1.14 -1.27 -1.41 

信用减值损失 -61.69 -62.29 -76.53 -85.39 -94.68 

其他收益 11.47 6.96 7.98 7.98 7.98 

公允价值变动收益 0.01 -0.15 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.57 -3.26 4.67 4.67 4.67 

资产处置收益 -0.07 0.23 0.00 0.00 0.00 

营业利润 162.45 85.32 120.73 153.77 186.21 

营业外收入 6.70 11.83 7.82 7.82 7.82 

营业外支出 14.93 19.19 21.14 21.14 21.14 

利润总额 154.23 77.96 107.41 140.45 172.89 

所得税 33.90 44.48 26.85 35.11 43.22 

净利润 120.33 33.48 80.55 105.34 129.67 

少数股东损益 5.56 2.54 8.89 11.62 14.31 

归属母公司净利润 114.77 30.94 71.67 93.71 115.36 

EBITDA 568.09 460.37 875.35 902.21 913.61 

EPS（元） 0.03 0.01 0.02 0.03 0.03 

现金流量表     

经营活动现金流 481.15 328.72 984.90 997.86 1,003.98 

净利润 120.33 33.48 80.55 105.34 129.67 

折旧摊销 287.36 261.49 725.48 750.90 744.56 

财务费用 126.50 120.92 42.47 10.86 -3.85 

投资损失 -2.57 3.26 -4.67 -4.67 -4.67 

营运资金变动 -135.15 -140.15 141.22 135.60 138.43 

其他经营现金流 84.68 49.73 -0.17 -0.17 -0.17 

投资活动现金流 -490.31 -418.73 4.99 4.99 4.99 

资本支出 -56.48 123.62 0.00 0.00 0.00 

长期投资 -180.31 -161.93 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -253.52 -380.41 4.99 4.99 4.99 

筹资活动现金流 -109.73 44.90 -1,044.54 -372.79 -152.54 

短期借款 102.07 172.99 -807.59 -183.95 0.00 

长期借款 -204.11 -120.75 -194.48 -177.98 -156.39 

其他筹资现金流 -7.69 -7.34 -42.47 -10.86 3.85 

现金净增加额 -118.89 -45.11 -54.66 630.06 856.43 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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袁清慧 

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。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

华冉  

医疗器械与服务团队分析师，清华大学公共管理博士，覆盖家用器械、低值耗材、医

疗服务行业和脑机接口、AI 医疗板块。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 

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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行业评级 
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本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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