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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

AI 战略布局深化，有望持续

推动降本提效 

 

核心观点 

    Q2 收入略低于预期，利润超预期，收入下滑主要是受部分

企业预算后置、到检后置影响，利润端增长主要系公司基于 AI

与数字化持续推进提效降本，成本管控成效显现。展望 2026Q3，

上半年受到检节奏影响的业务有望在下半年得到一定程度的恢

复，公司将积极推进政企、银行、保险等行业优质客户的业务增

长，持续提升全国性客户签单占比与到检份额；同时公司继续基

于 AI 与数字化推动提效降本及创新创收，利润同比和环比均有

望继续改善。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 38.44 亿元，同比下滑 6.45%；归

母净亏损 1.82 亿元，同比减亏 17.61%；扣非归母净亏损 2.07 亿

元，同比减亏 13.17%；EPS 为-0.05 元，去年同期为-0.06 元。 

简评 

Q2 收入略低于预期，利润超预期 

2026H1 公司实现营业收入 38.44 亿元，同比下滑 6.45%；归

母净亏损 1.82 亿元，同比减亏 17.61%；扣非归母净亏损 2.07 亿

元，同比减亏 13.17%。收入下滑主要是受节假日分布及企事业单

位财务核算周期影响，部分企业预算后置、到检后置；但整体订

单签订相对稳定，受到检节奏影响的业务将在下半年逐步释放。

利润减亏主要是毛利率企稳叠加费用控制。 

经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 22.61 亿元，同比

下滑 4.02%；归母净利润 0.73 亿元，同比增长 34.60%；扣非归

母净利润 0.53 亿元，同比增长 20.33%。收入略低于预期，利润

超预期，利润端增长主要系公司基于 AI 与数字化持续推进提效

降本，成本管控成效显现。 
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当前股价： 4.41 元 

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 

-5.97/-2.61 -11.81/-6.75 -10.92/-10.80 

12 月最高/最低价（元）  8.49/4.32 

总股本（万股）  391,425.39 

流通 A 股（万股）  387,422.76 

总市值（亿元）  172.62 

流通市值（亿元）  170.85 

近 3 月日均成交量（万）  9797.58 

主要股东   

上海天亿资产管理有限公司  5.97% 
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26H1 总接待人次 925 万，-3.14%；其中控股分院 575 万，-4.17%；体检客单价 628 元，-4.27%。截至 6 月

30 日，分院总数 546 家，其中控股分院 295 家，相比 Q1 末，分院总数减少 5 家，控股分院减少 3 家。 

AI 驱动多元增收，“体检 3 小时、服务 365 天”模式加速落地 

报告期内公司推进 AI 销售体系升级与系统大客全国协同经营能力建设，推动履约能力由数字化向智能化、

资产化升级，积极推动由单次体检向企业综合健康保障转型，26H1 主营收入中结合 AI 技术手段取得的收入 2.19

亿元、+55.96%。“健康小美”AI 智能主检系统已覆盖 394 家体检中心、累计审核并生成超 1600 万份体检报告；

超声 AI 语音智能体已在 224 家体检中心上线，累计生成 102.1 万人次 AI 辅助报告，完成 380.1 万项 AI 解读；

正式上线 AI 智能客服（7×24 小时）。 

毛利率小幅提升，费用率保持稳健 

2026H1 公司毛利率为 33.90%，同比提升 0.86个百分点，主要系收入结构优化与AI 赋能下的运营效率提升；

销售费用率 23.75%，同比下降 0.15 个百分点；管理费用率 10.35%，同比提升 0.26 个百分点；财务费用率 3.53%，

同比下降 0.17 个百分点；研发费用率 0.71%，同比提升 0.12 个百分点。在收入同比下滑 6.45%的背景下，毛利

率与销售、财务费用率均实现同向改善，是本期亏损收窄的主要经营性来源。经营活动现金流净额-4.29 亿元，

-1.56%；其他财务指标基本正常。 

展望 2026Q3，利润有望持续修复 

展望 2026Q3，上半年受到检节奏影响的业务有望在下半年得到一定程度的恢复，公司将积极推进政企、银

行、保险等行业优质客户的业务增长，持续提升全国性客户签单占比与到检份额；同时公司继续基于 AI 与数字

化推动提效降本及创新创收，利润同比和环比均有望继续改善。 

盈利预测与估值 

短期来看，公司上半年业绩受季节性因素影响承压，但随着降本措施持续落地，利润同比和环比均有望继

续改善。中长期来看，公司个检与高端客户占比有望提升，叠加专项筛查等加项等渗透率提高，客单价有望修

复回升；同时公司正从体检交付型机构向智能化、平台化企业升级，不仅通过 AI 提升运营效率与服务质量，还

能通过与蚂蚁健康等平台的合作，在个人健康管理领域拓展新的增长曲线。我们预计 2026-2028 年公司营业收

入分别为 99.36、105.04、113.81 亿元，分别同比变动-4.09%、+5.71%、+8.35%；归母净利润分别为 3.58、4.71、

5.77 亿元，分别同比增长 25.56%、31.58%、22.38%。以 2026 年 9 月 28 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PS

分别为 1.74、1.64、1.52 倍，维持“增持”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,701.99 10,359.53 9,936.11 10,503.86 11,380.56 

     增长率(%) -1.76 -3.20 -4.09 5.71 8.35 

归属母公司股东净利润 282.24 285.33 358.26 471.39 576.89 

     增长率(%) -44.18 1.09 25.56 31.58 22.38 

每股收益 EPS(元) 0.07  0.07  0.09  0.12  0.15  

市销率(P/S) 1.61  1.67  1.74  1.64  1.52  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2026/9/28 收盘价计算 

 

风险分析 

1） 收入持续下滑风险：若行业竞争加剧与企业客户体检预算收缩的趋势延续，下半年收入可能难以企稳，进

而影响全年利润修复节奏。 

2） AI 战略及新产品推进不及预期风险：公司将 AI 作为核心战略，若 AI 技术研发、产品应用落地及市场推广

效果不及预期，可能影响公司的长期增长潜力。 

3） 政策与监管风险：医疗健康及数据应用领域受到严格监管，未来若在数据隐私安全、医疗服务标准、行业

准入等方面出现不利的政策变动，可能对公司经营产生影响。 

4） 并购整合、对外投资及税负波动风险：公司推进收购体检中心少数股权及参与棒杰股份预重整等资本运作，

存在一定的整合管理与投资不确定性风险；递延所得税确认的波动亦可能对当期净利润形成扰动。 

5） 商誉减值风险：公司因连续并购体检中心形成较大规模商誉。上半年接待人次、客单价同比分别下滑 3.14%

和 4.27%，若下半年到检量恢复不及预期或部分分院经营持续承压，存在计提商誉减值准备的风险。 

6） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观经济环境波动、体检行业政策风险、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 6,827.46 7,400.96 4,504.74 4,924.07 5,853.71 

现金 3,069.64 3,611.48 993.61 1,215.34 1,839.22 

应收票据及应收账款合计 2,856.07 2,934.87 2,672.54 2,825.25 3,061.06 

其他应收款 390.88 389.04 361.71 382.38 414.29 

预付账款 224.89 190.16 185.09 195.67 212.00 

存货 211.27 191.24 197.08 206.50 221.68 

其他流动资产 74.71 84.18 94.71 98.94 105.46 

非流动资产 13,299.25 12,720.26 12,594.45 12,406.27 12,170.50 

长期投资 950.72 1,038.71 1,055.74 1,072.77 1,089.80 

固定资产 4,808.62 4,000.11 3,834.70 3,566.59 3,286.54 

无形资产 393.48 409.88 416.08 457.55 482.57 

其他非流动资产 7,146.44 7,271.57 7,287.93 7,309.37 7,311.59 

资产总计 20,126.71 20,121.22 17,099.19 17,330.35 18,024.21 

流动负债 8,726.43 8,829.59 5,822.07 5,937.78 6,390.85 

短期借款 2,561.79 3,005.75 169.26 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 1,234.79 1,322.11 1,181.67 1,238.19 1,329.19 

其他流动负债 4,929.85 4,501.73 4,471.14 4,699.59 5,061.67 

非流动负债 2,697.36 2,359.93 1,915.08 1,464.30 1,012.12 

长期借款 2,446.20 2,066.18 1,621.33 1,170.55 718.37 

其他非流动负债 251.16 293.75 293.75 293.75 293.75 

负债合计 11,423.79 11,189.52 7,737.15 7,402.07 7,402.98 

少数股东权益 790.96 797.58 924.33 1,091.10 1,295.19 

股本 3,914.25 3,914.25 3,914.25 3,914.25 3,914.25 

资本公积 2,241.75 2,215.09 2,215.09 2,215.09 2,215.09 

留存收益 1,755.96 2,004.78 2,308.37 2,707.83 3,196.69 

归属母公司股东权益 7,911.96 8,134.12 8,437.72 8,837.18 9,326.04 

负债和股东权益 20,126.71 20,121.22 17,099.19 17,330.35 18,024.21 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,701.99 10,359.53 9,936.11 10,503.86 11,380.56 

营业成本 6,123.34 6,074.91 5,772.52 6,048.59 6,493.12 

营业税金及附加 7.67 8.19 6.96 7.36 7.97 

销售费用 2,545.75 2,341.12 2,295.24 2,405.38 2,583.39 

管理费用 884.62 860.13 854.51 892.83 955.97 

研发费用 54.96 52.69 52.90 55.93 60.59 

财务费用 314.82 302.07 150.42 67.52 40.46 
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资产减值损失 -40.48 -60.05 -58.72 -62.08 -67.26 

信用减值损失 -148.04 -139.15 -87.71 -92.73 -100.46 

其他收益 21.92 26.25 23.80 23.80 23.80 

公允价值变动收益 4.41 25.43 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 12.45 35.13 18.39 18.39 18.39 

资产处置收益 -8.49 -10.20 -8.53 -8.53 -8.53 

营业利润 612.59 597.82 690.78 905.11 1,104.99 

营业外收入 7.96 21.93 31.86 31.86 31.86 

营业外支出 28.03 62.30 43.89 43.89 43.89 

利润总额 592.52 557.45 678.75 893.08 1,092.96 

所得税 183.53 186.87 193.74 254.91 311.97 

净利润 408.99 370.58 485.01 638.16 780.99 

少数股东损益 126.75 85.26 126.75 166.77 204.10 

归属母公司净利润 282.24 285.33 358.26 471.39 576.89 

EBITDA 2,265.36 2,209.68 1,427.08 1,615.80 1,846.22 

EPS（元） 0.07 0.07 0.09 0.12 0.15 

现金流量表         

经营活动现金流 1,661.73 1,799.87 1,311.91 1,424.56 1,657.90 

净利润 408.99 370.58 485.01 638.16 780.99 

折旧摊销 1,358.02 1,350.15 597.91 655.21 712.81 

财务费用 314.82 302.07 150.42 67.52 40.46 

投资损失 -12.45 -35.13 -18.39 -18.39 -18.39 

营运资金变动 -603.35 -243.92 107.32 87.36 147.32 

其他经营现金流 195.71 56.11 -10.36 -5.30 -5.30 

投资活动现金流 -588.05 -577.76 -443.34 -443.34 -453.34 

资本支出 565.23 376.51 450.00 450.00 460.00 

长期投资 -248.83 -263.21 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -904.45 -691.07 -893.34 -893.34 -913.34 

筹资活动现金流 -821.29 -765.76 -3,486.43 -759.49 -580.67 

短期借款 461.88 443.96 -2,836.49 -169.26 0.00 

长期借款 -33.14 -380.02 -444.85 -450.78 -452.18 

其他筹资现金流 -1,250.03 -829.70 -205.09 -139.45 -128.49 

现金净增加额 252.39 456.36 -2,617.86 221.73 623.88 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

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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