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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

医院板块降收增利，持续布局智

能机器人+脑机接口科技双主线  

 

核心观点 

    Q2 收入低于预期，亏损同比收窄符合预期，收入下滑主要

是公司医药板块独一味系列产品仍受集采影响，叠加医疗服务板

块在医保支付方式改革下主动调整收入结构；利润端亏损同比收

窄主要系高毛利的医疗服务与康养业务占比提升、医药板块亏损

减少，以及销售费用随医药销售收入同步减少。展望 2026Q3，

医疗服务板块有望在精细化运营与学科能力提升的推动下保持

稳定的盈利水平；康养板块在床位扩张和“四位一体”模式复制

下有望保持收入稳定增长；医药板块随着业务结构调整逐步到

位、集采降价影响逐步消化，收入降幅和利润亏损有望收窄。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 14.08 亿元，同比下滑 11.54%（上

年同期经会计差错更正追溯调整后为 15.91 亿元）；归母净利润

918 万元，同比下滑 4.24%；扣非归母净利润 1008 万元，同比下

滑 19.96%。 

简评 

Q2 收入低于预期，亏损同比收窄符合预期 

2026H1 公司实现营业收入 14.08 亿元，同比下滑 11.54%（上

年同期经会计差错更正追溯调整后为 15.91 亿元）；归母净利润

918 万元，同比下滑 4.24%；扣非归母净利润 1008 万元，同比下

滑 19.96%。收入端阶段性承压主要受医药板块集采影响；利润端

承压主要系收入下滑叠加所得税费用 3155 万元（同比增加

68.72%）。 

经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 6.88 亿元，同比

下滑 13.52%；归母净亏损 1129 万元，亏损同比收窄 29.75%；扣

非归母净亏损 1191 万元，亏损同比收窄 20.55%。Q2 收入低于预  
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期，主要是公司医药板块独一味系列产品仍受集采影响，叠加医疗服务板块在医保支付方式改革下主动调整收

入结构；利润端亏损同比收窄符合预期，主要系高毛利的医疗服务与康养业务占比提升、医药板块亏损减少，

以及销售费用随医药销售收入同步压缩。 

分业务看，26H1 医疗行业收入 11.43 亿元，同比下滑 6.68%；毛利率 28.40%，同比提升 1.85pcts；板块净

利润 7710 万元，同比增长 4.2%，精细化管理成效显著，实现降收增利。康养行业收入 1.72 亿元，同比增长 9.33%，

期末康养床位数达 1070 张，同比增长 21.5%；毛利率 26.39%，同比提升 0.02pcts；板块净利润 964 万元，同比

增长 14.8%。医药行业收入 0.92 亿元，同比下滑 55.85%，持续受独一味系列产品集采影响；毛利率 46.04%，

同比提升 5.57pcts；板块净亏损 2720 万元，亏损同比收窄 18.0%。 

医疗服务：精细化运营成效显现，盈利能力稳步修复 

公司推进以区域医疗中心为战略的医疗机构布局，创建以三级综合医院为依托、“综合总院+多个专科分院”

的“1+N”创新服务模式，截至本报告期末，公司已在辽宁、河南、江苏、江西、四川、重庆分别成立六大区

域医疗中心，拥有 4 家三级医院、13 家二级及以上综合医院或专科医院，共计 24 家医院。公司聚焦肿瘤、心

血管、脑血管、骨科等老龄化疾病，面对外部环境变化，公司持续提升诊疗技术与学科能力，结合医保政策优

化临床路径，严控药耗占比，板块毛利率同比提升 1.85 个百分点至 28.40%。 

康养板块：床位持续扩容，成为重要发展方向 

康养板块是公司战略重要发展方向，公司打造“老年医院+老年照护中心”的新型医养结合模式，构建老年

医院、护理院、社区养老、家庭病房为支撑的“四位一体”康养体系。报告期内板块收入同比增长 9.33%，净

利润同比增长 14.8%，期末床位规模 1070 张，同比增长 21.5%。 

医药板块：主动应对集采冲击，结构优化推动减亏 

报告期内医药板块收入同比下滑 55.85%，主要是独一味系列产品集采等政策影响所致。面对集采常态化的

挑战，公司加速调整业务模式、优化产品线结构，板块毛利率同比提升 5.57 个百分点至 46.04%，净利润亏损金

额同比收窄 599 万元至-2720 万元。 

控股泽普医疗，持续布局智能机器人+脑机接口科技双主线 

公司围绕“科技+场景”战略，以智能机器人与脑机接口为双主线：1）年初公司设立北京新里程智能机器

人公司，作为机器人业务控股平台；2）7 月公司与北京大学共建脑机接口联合实验室，根据公司的公开投资者

调研纪要，依托联合实验室的平台公司预计也将在近期完成设立；3）8 月 18 日，公司公告拟以自有资金及自

筹资金 4.37 亿元通过股权转让及增资扩股形式取得泽普医疗 51%的股权，交易完成后，泽普医疗将成为新里程

的控股子公司并被纳入上市公司合并报表。泽普医疗是国内智能康复机器人企业，产品覆盖全关节康复设备，

国内覆盖 2 万余家医疗机构，可对左右手运动意图精准解码，多款无创脑机接口康复产品正在推进二类医疗器

械注册，计划 2026 年底至 2027 年陆续获证。 

毛利率提升、销售费用率下降，费用管控有效 

2026H1 公司毛利率为 29.31%，同比提升 0.95 个百分点，主要系医疗服务及医药板块毛利率均改善；销售
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费用率 2.67%，同比下降 2.76 个百分点，主要系销售费用与医药销售收入同步减少；管理费用率 15.18%，同比

提升 1.40 个百分点，主要系收入下滑而人员薪酬、折旧摊销等费用相对固定；研发费用率 0.86%，同比提升 0.20

个百分点；财务费用率 4.15%，同比提升 0.29 个百分点。经营活动现金流净额 6675 万元，同比下滑 52.86%，

主要系经营性应收增加及经营性应付减少。 

展望 2026Q3，利润端有望持续改善 

展望 2026Q3，医疗服务板块有望在精细化运营与学科能力提升的推动下保持稳定的盈利水平；康养板块在

床位扩张和“四位一体”模式复制下有望保持收入稳定增长；医药板块随着业务结构调整逐步到位、集采降价

影响逐步消化，收入降幅和利润亏损有望收窄。 

盈利预测与估值 

短期来看，医疗服务盈利能力修复、医药板块亏损收窄、康养业务稳定增长，2026 年公司利润端有望实现

增长；中长期来看，基于康养机器人和脑机接口等产品的“科技+场景”战略逐步落地，公司业务模式有望得到

重塑，估值中枢有望提升。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 28.86、30.70、33.29 亿元，分别同比变

动-5.46%、+6.37%、+8.43%；归母净利润分别为 0.36、0.51、0.79 亿元，分别同比增长 15.41%、44.10%、54.25%。

以 2026 年 9 月 28 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PS 分别为 2.48、2.33、2.15 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 2,886.16 3,070.08 3,328.91 

     增长率(%) 5.81 -19.64 -5.46 6.37 8.43 

归属母公司股东净利润 114.77 30.94 35.71 51.46 79.38 

     增长率(%) 272.90 -73.04 15.41 44.10 54.25 

每股收益 EPS(元) 0.03  0.01  0.01  0.01  0.02  

市销率(P/S) 1.88  2.34  2.48  2.33  2.15  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2026/9/28 收盘价计算 
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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） 集采政策风险：公司医药板块的独一味系列产品受集采影响较大，若集采范围进一步扩大或降价幅度超预

期，可能延长医药板块的收入恢复周期。 

3） 收入持续负增长风险：上半年收入同比下滑 11.54%且 Q2 降幅进一步扩大，若医疗服务板块结构调整周期

拉长、医药板块企稳慢于预期，公司收入端的负增长可能延续，进而制约利润改善幅度。 

4） 康养业务拓展与商誉减值风险：康养业务处于快速扩张阶段，对资金、管理和人才要求较高，面临模式验

证、市场竞争、投入产出不匹配等执行风险；同时公司通过外延并购积累了较大规模的商誉，若被收购医

院经营状况未达预期，将存在商誉减值风险。 

5） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观环境波动、医院行业政策风险、公司改变经营计划等），我们的盈

利预测因此有不达预期的风险。 
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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 1,530.76 1,628.03 1,764.87 

现金 471.53 393.49 288.62 307.01 332.89 

应收票据及应收账款合计 1,213.84 1,233.91 972.82 1,034.81 1,122.05 

其他应收款 99.13 101.74 80.93 86.09 93.35 

预付账款 17.66 15.23 14.44 15.36 16.66 

存货 202.35 151.26 160.03 170.14 184.31 

其他流动资产 20.34 12.39 13.92 14.62 15.62 

非流动资产 4,652.34 4,739.45 4,821.53 4,846.10 4,886.40 

长期投资 6.12 6.01 125.86 225.71 325.55 

固定资产 2,056.87 1,970.93 2,235.07 2,483.50 2,716.22 

无形资产 405.91 398.48 383.63 369.48 355.01 

其他非流动资产 2,183.45 2,364.03 2,076.97 1,767.42 1,489.62 

资产总计 6,677.19 6,647.47 6,352.29 6,474.13 6,651.27 

流动负债 3,556.20 3,540.71 3,305.02 3,472.77 3,660.20 

短期借款 818.55 991.54 1,064.35 1,091.85 1,083.30 

应付票据及应付账款合计 1,544.22 1,498.08 1,280.80 1,361.67 1,475.09 

其他流动负债 1,193.43 1,051.09 959.87 1,019.25 1,101.81 

非流动负债 1,082.22 1,094.86 995.23 891.47 791.96 

长期借款 592.83 472.08 372.46 268.70 169.19 

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 4,300.25 4,364.25 4,452.16 

少数股东权益 55.75 58.29 62.72 69.10 78.95 

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 -2,935.90 -2,884.44 -2,805.06 

归属母公司股东权益 1,983.02 1,953.62 1,989.33 2,040.79 2,120.17 

负债和股东权益 6,677.19 6,647.47 6,352.29 6,474.13 6,651.27 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,799.01 3,052.74 2,886.16 3,070.08 3,328.91 

营业成本 2,624.01 2,173.39 2,053.75 2,183.43 2,365.30 

营业税金及附加 24.72 21.21 18.87 20.07 21.76 

销售费用 294.38 204.93 216.46 224.12 236.35 

管理费用 510.78 371.24 404.06 423.67 439.42 

研发费用 9.86 13.35 8.66 9.21 13.32 

财务费用 126.50 120.92 64.00 61.40 56.81 
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资产减值损失 1.41 -3.88 -0.97 -1.03 -1.12 

信用减值损失 -61.69 -62.29 -65.19 -69.34 -75.19 

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 66.84 90.45 132.29 

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 53.52 77.13 118.97 

所得税 33.90 44.48 13.38 19.28 29.74 

净利润 120.33 33.48 40.14 57.84 89.23 

少数股东损益 5.56 2.54 4.43 6.38 9.85 

归属母公司净利润 114.77 30.94 35.71 51.46 79.38 

EBITDA 568.09 460.37 347.29 406.81 428.32 

EPS（元） 0.03 0.01 0.01 0.01 0.02 

现金流量表     

经营活动现金流 481.15 328.72 292.96 444.07 478.77 

净利润 120.33 33.48 40.14 57.84 89.23 

折旧摊销 287.36 261.49 229.76 268.28 252.54 

财务费用 126.50 120.92 64.00 61.40 56.81 

投资损失 -2.57 3.26 -4.67 -4.67 -4.67 

营运资金变动 -135.15 -140.15 -36.11 61.38 85.02 

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 -307.01 -288.01 -288.01 

资本支出 -56.48 123.62 192.00 193.00 193.00 

长期投资 -180.31 -161.93 -120.00 -100.00 -100.00 

其他投资现金流 -253.52 -380.41 -379.01 -381.01 -381.01 

筹资活动现金流 -109.73 44.90 -90.82 -137.66 -164.87 

短期借款 102.07 172.99 72.81 27.50 -8.55 

长期借款 -204.11 -120.75 -99.63 -103.76 -99.51 

其他筹资现金流 -7.69 -7.34 -64.00 -61.40 -56.81 

现金净增加额 -118.89 -45.11 -104.87 18.39 25.88 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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。 

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。 
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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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