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北京旗舰落地运营蓄力放量，脑机接口临床转化渐行

渐近 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 中国最大民营神经专科医疗集团， "医教研"一体化构筑核心壁垒 
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◆ 2025年营收高增 20.69%，新院区投入运营短期压制利润但经营现金

流稳健 

2025 联联联联联联联 17.25 联联联+20.69% 联联联联联联联 0.84联联联-
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Q4 联联联联联 3.93/4.34/4.46/4.52联联联联联联联联联联联 

◆ 北京新院区 2026Q1正式运营，搬迁完成后门诊与手术量快速回升  
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◆ 联合清华共建脑机精准医学研究中心，临床验证阶段已启动  
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◆ 投资建议 
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联联联联联联联联联联联联 2026-2028 联联联联联联联联联 20.12 联联联

23.29 联联联26.74 联联联联联联联联联联联 0.84联联联1.28联联联1.74

联联联联联联联 PE 联联联 133.16X /87.99X/64.51X联联联联联联联联联联 

◆ 风险提示 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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◆ 盈利预测 
   
财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1429.39 1725.13 2012.77 2329.40 2673.67 

增长率（%） 8.84%  20.69%  16.67%  15.73%  14.78%  

归母净利润（百万元） 105.03 84.18 84.40 127.72 174.23 

增长率（%） 34.24%  -19.85%  0.26%  51.33%  36.41%  

毛利率（%） 23.49%  23.32%  21.65%  22.30%  22.79%  

每股收益（元） 0.51 0.41 0.41 0.62 0.85 

市盈率 PE 107.00 133.50 133.16 87.99 64.51 

市净率 PB 4.89 4.80 4.66 4.46 4.21 

净资产收益率 ROE（%） 4.57%  3.59%  3.50%  5.07%  6.53%  

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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表 1  公司分产品收入预测表  

联联联联联联 2024  2025  2026E  2027E  2028E  

医疗服务收入 

收入 1,091.02 1,286.84 1,518.47 1,776.62 2,060.87 

联联 8.47%  17.95%  18.00%  17.00%  16.00%  

联联联  27.09%  25.32%  25.30%  25.70%  25.90%  

联联联联联联  

联联 323.03  422.37  477.28  534.55  593.35  

联联 7.97%  30.75%  13.00%  12.00%  11.00%  

联联联  10.96%  16.94%  10.00%  11.00%  12.00%  

联联联联  

联联 10.60  12.27  13.74  15.12  16.33  

联联 26.42%  15.76%  12.00%  10.00%  8.00%  

联联联  43.24%  35.47%  26.00%  25.00%  25.00%  

联联联联联  

联联 4.75 3.64 3.28 3.12 3.12 

联联  -23.26%  -10.00%  -5.00%  0.00%  

联联联  5.28%  13.35%  9.00%  8.00%  7.00%  

联联联联  

联联 1,429.39 1,725.13 2,012.77 2,329.40 2,673.67 

增速 8.84%  20.69%  16.67%  15.73%  14.78%  

联联联  23.49%  23.32%  21.65%  22.30%  22.79%  

联联联联 联 iFind联联联联联联联联 联联  
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  

资料来源： iFind，中航证券研究所  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~+5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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