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费用端正
在由总量压降转向结构优化与资源再配置。成熟医疗机构有望通过强化存量患者运营、复诊转化及内部协同提升获客效率，展望后
续，AI及数字化营销工具有望提升患者识别、需求匹配和转化效率，降低单客获客成本。

细分领域方面。板块景气修复更偏结构性，高毛利、高差异化、高支付意愿的细分服务率先修复。例如眼科板块，各机构主动通过
引入高端设备与先进术式，推动屈光与视光等高附加值消费类业务占比提升，有效平滑了医保控费对白内障等基础眼病造成的下行
压力。齿科板块正畸等具备美学溢价的高附加值消费业务呈现复苏态势。我们认为具备品牌、医生、组织和供应链优势的龙头公司
有望承接更多需求与份额，看好细分龙头份额持续提升。

投资建议：前期优质消费医疗标的估值经历了深度压缩，修复空间较大。随着宏观消费环境逐步企稳、龙头公司经营拐点确认，消
费医疗板块估值修复可期。建议关注：

（1）国内基本面结构性修复：核心赛道长期渗透率提升逻辑未变，我们认为具备品牌、医生、组织和供应链优势的龙头公司有望承
接更多需求与份额，看好细分龙头份额持续提升。

（2）全球化出海打开第二增长曲线：在国内存量博弈背景下，出海已成为破局关键。看好具备底层制造壁垒与全球渠道铺设能力的
细分龙头，依托供应链优势加速海外渗透，通过全球化战略打破成长天花板，并逐步进入利润兑现期重塑估值体系。

相关标的：爱尔眼科、通策医疗、美年健康、普瑞眼科、华厦眼科、时代天使、固生堂、海吉亚医疗、锦欣生殖、环球医疗、新里
程、三博脑科等。

风险提示：汇兑风险、国内外政策风险、投融资周期波动风险、并购整合不及预期的风险等。
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业绩总结
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• 2026年上半年，医疗服务板块整体延续弱复苏态势，实现收入453.65亿元，同比增长2%；其中二季度实现收入156.07亿元，
同比增长3%，收入增速较上半年略有改善。利润端，上半年板块归母净利润同比增长22%，主要受到上年同期大额亏损
转盈及部分一次性损益的低基数影响，此外二季度利润下滑主要系税务调整、汇兑损益及股份支付等报表因素扰动。

5资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所

图表：板块业绩（百万元）拆解
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图表：整体板块毛利润（百万元）及毛利率（%）企稳

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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图表：板块销售费用（百万元）收窄

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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图表：板块管理费用（百万元）及管理费用率（%）收窄

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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图表：板块应收账款周转率（%）

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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图表：截至26H1年板块现金及现金等价物余额（百万元）

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所



眼科
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图表：22-26H1年细分标的收入及利润（百万
元）

图表：22-26H1年细分标的净利率及毛利率
（%）
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• 诊疗量端，2023年以来眼科医疗需求持续释放，2026年上半年合计诊疗量达到1,144.6万人次。整体来看，眼科医

疗需求仍具备较强韧性，新院区爬坡及存量院区诊疗量增长继续支撑收入扩张；但行业已由单纯依靠诊疗量

增长，转向更加关注客单价企稳、诊疗结构升级及固定成本摊薄，后续利润弹性将更多取决于诊疗量向收入

和利润的转化效率。
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图表：22-26H1年细分标的门诊量（万人次）
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• 业务结构方面，2026年上半年眼科医疗服务板块收入进一步向屈光业务集中。虽然半年与全年数据存在一定季节性差
异，但屈光占比普遍提升，仍反映近视手术需求相对更具韧性，高价值项目成为支撑板块收入的重要力量。

• 机构扩张方面，板块整体由快速铺设网点逐步转向存量运营与精准扩张。按披露口径简单加总，样本机构数量由2025年
末的1,185家增加至2026年上半年的1,204家，增幅约1.6%；在建工程余额由5.36亿元下降至5.15亿元，整体资本开支节奏趋于
平稳。随着机构网络逐步完善，单纯依靠新增院区驱动增长的模式有所弱化，后续行业增长将更多依赖存量医院同店
提升、新建院区爬坡以及诊疗结构优化。
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图表：细分标的2025-2026H1年收入结构拆解 图表：细分标的2025-2026H1年机构数量结构拆解

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所



齿科
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• 2026年上半年，公司收入同比增长9.5%，显示口腔诊疗需求及核心院区经营开始恢复；归母净利润同比增长

43%，表观利润高增主要受到非经常性损益推动。

• 分业务看，综合口腔继续构成公司收入基本盘，修复业务保持稳健，种植、正畸及儿科等消费属性较强的项

目仍处于结构性恢复阶段。
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图表：通策医疗收入及利润（百万元）稳步增长 图表：18-26H1年通策医疗分业务收入（百万元）
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• 2026年上半年，通策医疗实现门诊量183.04万人次，同比增长3.75%。供给端看，公司2025年医生数量增
至1,555人，较2024年增长约16%，前期人员扩充为后续诊疗量增长提供了产能基础。

• 随着2026年上半年门诊量恢复、收入增速加快，新增医生及院区资源正逐步进入产能消化和效率释放
阶段，后续伴随医生团队成熟及院区利用率提升，单医产出仍具备改善空间。
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图表：通策医疗18-26H1年门诊人次稳增 图表：通策医疗18-25年医生数及医生单产稳增
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• 核心院区作为公司的盈利基石与品牌高地，在外部消费环境波动下，表现出经营韧性。从营收端来看
2026年上半年杭州口腔、杭口城西及宁波口腔合计实现收入4.85亿元、净利润1.43亿元，合计净利率约
29.6%，继续贡献稳定的利润基本盘。其中，杭州口腔、杭口城西和宁波口腔净利率分别为34.2%、24.8%

和25.0%；宁波口腔盈利能力较2025年全年保持稳中有升。
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图表：通策医疗重点院区收入及利润情况（百万元）
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• 26H1时代天使业绩实现量利齐升，26H1公司收入实现2.307亿美元，同比增长42.9%、环比25H2增长10.4%；经
调整净利润3,500万美元，同比增长79.8%、环比增长44.0%。经调整净利率达到15.2%。

• 2026年上半年，临床医生对真正以临床需求为导向的产品和服务越来越重视，推动集团业务实现快速
增长。海外市场表现尤为亮眼，隐形矫治案例总数与收入贡献均已过半，并实现盈利;中国大陆市场份
额亦稳步攀升。
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图表：时代天使24H1-26H1收入及经调整净利润（百万美金）
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• 在盈利能力与运营效率方面，时代天使展现出较强的成本控制能力与利润率提升潜力。毛利端，时代
天使2023—2025年毛利率由62.4%稳步提升至62.9%，2026H1保持在62.7%，在海外收入占比快速提升、全球
设计及生产体系仍处建设期的背景下，综合毛利率依然保持稳定，国内外产能协同及供应链管理对成
本形成了有效支撑。

• 净利端，时代天使2026H1经调整净利率提升至15.2%，同期艾利科技经调整净利率为17.8%，两者差距由
2025年的7.1个百分点显著收窄至2.6个百分点。
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图表：时代天使毛利率与艾利科技毛利率对比（%） 图表：时代天使与艾利科技经调整净利率对比（%）

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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• 费用端，2026H1公司销售费用率由2025年的32.8%下降至30.4%，管理及研发费用率由21.6%下降至20.3%。

• 公司海外业务实现盈利表明前期投入已开始产生规模回报。随着全球案例量持续增长、区域团队逐步成熟，销售及管
理资源有望被更大的收入规模摊薄，期间费用率仍具备向成熟龙头靠拢的空间，并支撑经调整净利率继续提升。
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图表：时代天使23-26H1年销售及管理费用率 图表：艾利科技23-26H1年市场、销售和管理费用率

资料来源：同花顺ifind，国金证券研究所
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风险提示
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• 汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显影响。
其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。

• 国内外政策风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将可能对
部分公司业绩增长产生影响。

• 投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市场不够
活跃，将影响部分公司的业绩表现。

• 并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，可能影
响公司整体业绩表现
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