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证券研究报告·A 股公司简评 医疗服务 

26H1 业绩略低于预期，持续推

进浙江省网格化营销体系战略 

 

核心观点 

公司 2026 年中报业绩略低于我们此前发布的前瞻报告预期。

公司 2026 年上半年实现收入 15.86 亿元，同比+4.10%；实现归母

净利润 4.58 亿元，同比+32.70%；扣非归母净利润 3.25 亿元，同

比+5.74%；归母净利润增速较高主要是一次性投资收益。预计

2026 年下半年，蒲公英分院发展与网格化营销体系深度协同，公

司收入增速有望延续上半年的趋势；随着蒲公英医院运营效益提

升，但同时营销推广费用有可能增加，公司整体利润率有望保持

稳定，利润增速与收入增速相当。 

事件 

公司发布 2026 年中报  

公司 2026 年上半年实现收入 15.86 亿元，同比+4.10%；实现

归母净利润 4.58 亿元，同比+32.70%；扣非归母净利润 3 .25 亿

元，同比+5.74%；EPS 1.03 元，同比+33.77%。 

公司尚未披露单季度的基数追溯情况，根据 25Q2 为未追溯

的基数计算：26Q2 单季度实现收入 8.31 亿元（同比+6.54%），

扣非归母净利润 1.40 亿元（同比+4.19%），仅供参考。 

简评 

公司 26H1 业绩略低于预期  

公司 2026 年上半年实现收入 15.86 亿元，同比+4.10%；实现

归母净利润 4.58 亿元，同比+32.70%；扣非归母净利润 3 .25 亿

元，同比+5.74%。二季度公司并表了存济眼镜公司，已追溯调整

了半年度业绩基数，中报业绩增速已包含了存济眼镜公司的业绩

影响。2026H1 公司归母利润增速大幅高于扣非归母净利润，主要

是因为上市公司参股的眼科管理公司是并购标的杭州存济眼镜

公司的控股公司，因此上市公司确认了一次性投资收益 1.22 亿元

（同比增加 1 亿元）。 

公司上半年收入与扣非归母净利润增速略低于我们此前发

布的前瞻报告预期，预计主要是收购的存济眼镜公司收入同比略

有下降、口腔业务利润增速略低导致的。 
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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 

-5.82/-2.74 -0.99/3.90 -24.74/-24.80 

12 月最高/最低价（元）  51.96/32.33 

总股本（万股）  44,445.60 

流通 A 股（万股）  44,445.60 

总市值（亿元）  146.67 

流通市值（亿元）  146.67 

近 3 月日均成交量（万）  858.63 

主要股东   

杭州宝群实业集团有限公司  34.11% 
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截至 2026 年 6 月 30 日，公司旗下运营医疗机构 89 家，拥有专业医疗人员 4,757 名，医疗空间面积逾 26 万

平方米，配置牙科诊疗单元 3,100 余台。2026 年上半年，公司口腔医疗门诊量达到 183.04 万人次，同比增长

3.75%。2026 年上半年口腔业务收入 14.12 亿元（同比+5.0%），其中：种植收入 2.65 亿元，同比+4.16%；正畸

收入 2.41 亿元，同比+5.32%；儿科收入 2.35 亿元，同比-0.59%；修复收入 2.44 亿元，同比+5.91%；大综合收

入 4.27 亿元，同比+8.30%。其他业务中，存济眼镜公司收入 7385 万元（同比下降 1.8%），净利润 3522 万元。  

2026Q2，公司口腔医疗服务门诊量为 93.27 万人次，同比增长 7.6%；口腔医疗服务收入为 7.18 亿元，同比

增长 8.8%。Q2 单季度公司通过加大口腔业务运营力度，收入增速相比 26Q1 有所提升。分业务看，种植收入

1.46 亿元，同比增长 5.8%；正畸收入 1.02 亿元，同比增长 12.7%；儿科收入 1.15 亿元，同比持平；修复收入

1.32 亿元，同比增长 8%；大综合收入 2.23 亿元，同比增长 15.6%。 

财务指标基本正常，公司整体运营效率较高 

2026 年上半年公司期间费用管控良好，盈利能力保持稳定。销售费用为 0.16 亿元（同比增长 11.03%），销

售费用率 1.01%（同比增加 0.06pct），主要系公司加大口腔运营力度，广告费与宣传费投入增加所致；管理费

用 1.47 亿元（同比增长 2.08%），管理费用率 9.29%（同比下降 0.31pct）；研发费用 0.24 亿元（同比增长 0.21%），

研发费用率 1.54%（同比降低 0.14pct）；财务费用 0.20 亿元（同比减少 9.33%），财务费用率 1.27%（同比降

低 0.19pct），主要系利息费用减少所致。2026 年上半年公司实现经营活动现金流量净额 4.00 亿元，同比增长

12.36%，主要系销售商品提供劳务收到的现金增加、支付给职工的现金减少所致。 

2026H1 公司存货周转天数约为 5.7 天，同比 25H1 的 6.4 天有所提升；应收账款周转天数约为 17.7 天，相

比 25H1（18.8 天）有所加快，整体运营效率保持在合理水平。26H1 公司经营活动产生的现金流量净额 4 亿元，

同比 12.36%，现金流状况良好。截至 2026 年中，公司资产负债率为 24.39%，与 2025 年末持平，财务结构稳

健。公司其他财务指标基本正常。 

蒲公英医院经营效益显著提升，新院建设稳步推进 

公司中期的规模扩张的核心抓手是“蒲公英分院百家百亿战略”，即在浙江省内开设 100 家蒲公英医院、公

司在省内实现 100 亿元收入。2026 年上半年，公司共有 49 家蒲公英医院在运营（此外还有 3 家计划于年内开

业），实现收入 4.57 亿元（占公司整体收入比例 32%），同比增长 17%，高于公司整体口腔业务收入增速（5%）。

49 家蒲公英分院中，36 家已实现盈利；4 家基本实现收支平衡；9 家仍处于亏损状态，整体发展较为良性。目

前公司开设的蒲公英医院牙椅投放合计 1215 张，上半年单椅产值约 38 万元，蒲公英分院未来仍有较大的增长

空间。 

网格化渠道是公司深入社区的重要布局，也是公司长期坚持的战略，核心是建立深入社区的分销和服务体

系，以应对社会低价竞争、平台业务渗透以及公立医院经营压力等市场挑战。目前主要由各分院主导实施，未

来网格化渠道将会逐步成为公司连接社区与医院的重要桥梁。截至 2026 年中，公司已发展 800 多名网格员，推

广取得了一定成效。 

展望 2026 年下半年，公司收入与利润有望延续稳健增长趋势 

展望 2026 年下半年，蒲公英分院发展与网格化营销体系深度协同，公司收入增速有望延续上半年的趋势；

随着蒲公英医院运营效益提升，但同时营销推广费用有可能增加，公司整体利润率有望保持稳定，利润增速与
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收入增速相当。我们预测 2026-2028 年，公司营收分别为 30.88 亿元、34.11 亿元、37.58 亿元，分别同比增加

5.99%、10.47%、10.19%；归母净利润分别为 6.48 亿元、6.58 亿元、7.35 亿元，分别同比增加 29.07%、1. 57%、

11.67%。其中 2026 年公司收入与利润增速较快，主要是公司收购的杭州存济眼镜有限公司产生了一次性投资收

益。以 2026 年 9 月 29 日收盘价计算，2026-2028 年 PE 分别为 23、22、20 倍。维持“买入”评级。 

图表1： 财务摘要（百万元） 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E  

营业收入(百万元) 2,873.78 2,913.10 3,087.51 3,410.70 3,758.17  

YoY(%) 0.96 1.37 5.99 10.47 10.19  

归母净利润(百万元) 501.43 501.95 647.85 658.00 734.79  

YoY(%)  0.19 0.10 29.07 1.57 11.67  

毛利率(%) 38.50 38.63 39.79 40.58 40.79  

净利率(%) 17.45 17.23 20.98 19.29 19.55  

ROE(%) 12.45 11.86 13.68 12.55 12.64  

EPS(摊薄/元) 1.13 1.13 1.46 1.48 1.65  

P/E(倍) 29.25 29.22 22.64 22.29 19.96  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

风险分析 

1）医疗风险：在临床医学上，由于存在着医学认知局限、患者个体差异、疾病情况不同、医生水平差异、医院

条件限制等诸多因素的影响，各类诊疗行为客观上存在着程度不一的风险，医疗事故和差错无法完全杜绝。医

疗机构不可避免地存在一定的医疗风险。医疗事故的发生可能会对公司的品牌和经营造成较大的负面影响。 

2）人力资源储备不足风险：伴随着公司规模的快速扩张，能否吸引、培养、用好高素质的技术人才和管理人才，

是影响公司未来发展的关键性因素。虽然公司在前期已经为后续的发展进行了相应的人才储备，但如果公司不

能持续吸引足够的技术人才和管理人才，且不能在人才培养和激励方面继续进行机制创新，公司仍将在发展过

程中面临人才短缺风险。 

3）市场竞争风险：随着口腔市场的扩容，社会资本不断进入口腔医疗服务行业，增加口腔医疗机构之间的竞争。

当前口腔市场存在多样化的诊疗需求，其中低端市场竞争最为激烈，公司在中高端市场优势明显，但在低端市

场中竞争力不足，目前占有率仍不高，且公司对于低端市场的战略仍处于探索深入阶段，若公司采取了不合适

的竞争策略，有可能会损伤公司品牌、并对公司业绩造成不利影响。 

4）医院运营风险：医院日常经营存在医疗安全、医疗质量、医保基金合规使用等相关风险；若合规性管控不足，

存在医疗反腐和医保飞行检查力度加大背景下的合规性风险。 

5）以上部分风险具有不可预测性（如医疗政策风险、公司改变经营计划等），我们的盈利预测存在无法达到的

风险。

仅供内部参考，请勿外传



 

  

3 

A 股公司简评报告 

通策医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 917.63 1,025.39 1,190.03 1,656.95 2,226.94 

现金 620.56 696.33 831.50 1,261.51 1,791.56 

应收票据及应收账款合计 151.03 169.30 163.61 180.74 199.15 

其他应收款 74.88 84.13 79.83 88.18 97.17 

预付账款 12.28 14.05 13.98 15.45 17.02 

存货 29.99 19.77 26.15 28.51 31.30 

其他流动资产 28.90 41.81 74.96 82.56 90.74 

非流动资产 5,264.46 5,016.51 5,246.13 5,289.49 5,302.40 

长期投资 924.59 955.67 989.63 1,023.59 1,057.54 

固定资产 1,860.87 1,599.62 1,950.73 2,130.59 2,294.98 

无形资产 79.68 174.38 166.00 177.62 179.24 

其他非流动资产 2,399.32 2,286.83 2,139.77 1,957.70 1,770.63 

资产总计 6,182.09 6,041.90 6,436.17 6,946.45 7,529.34 

流动负债 547.27 690.18 586.72 640.45 703.53 

短期借款 80.09 50.04 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 136.65 149.40 164.61 179.44 197.04 

其他流动负债 330.53 490.74 422.11 461.01 506.49 

非流动负债 1,275.73 782.57 678.02 522.86 359.57 

长期借款 1,234.47 738.75 634.20 479.04 315.75 

其他非流动负债 41.26 43.82 43.82 43.82 43.82 

负债合计 1,823.00 1,472.74 1,264.74 1,163.31 1,063.10 

少数股东权益 331.29 335.14 436.28 539.01 653.72 

股本 447.29 447.29 447.29 447.29 447.29 

资本公积 0.00 0.81 0.81 0.81 0.81 

留存收益 3,580.51 3,785.92 4,287.05 4,796.03 5,364.41 

归属母公司股东权益 4,027.80 4,234.02 4,735.15 5,244.13 5,812.52 

负债和股东权益 6,182.09 6,041.90 6,436.17 6,946.45 7,529.34 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 878.19 918.25 797.71 1,016.20 1,132.36 

净利润 572.13 588.29 748.99 760.72 849.51 

折旧摊销 382.63 370.95 225.94 256.39 286.85 

财务费用 48.36 40.92 31.71 23.33 13.93 

投资损失 -46.43 -46.43 -153.96 -50.96 -50.96 

营运资金变动 -69.98 -36.29 -82.89 16.82 23.14 

其他经营现金流 -8.52 0.81 27.93 9.88 9.88 

投资活动现金流 -324.97 -279.24 -329.52 -258.68 -258.68 

资本支出 335.67 243.63 421.60 265.80 265.80 
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长期投资 -34.77 -9.03 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -625.87 -513.84 -751.12 -524.48 -524.48 

筹资活动现金流 -412.69 -455.02 -333.01 -327.51 -343.63 

短期借款 0.00 -30.05 -50.04 0.00 0.00 

长期借款 40.69 -495.73 -104.55 -155.16 -163.29 

其他筹资现金流 -453.38 70.76 -178.43 -172.35 -180.34 

现金净增加额 140.53 183.99 135.17 430.01 530.05 

利润表 (百万元)           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,873.78 2,913.10 3,087.51 3,410.70 3,758.17 

营业成本 1,767.31 1,787.82 1,859.08 2,026.54 2,225.37 

营业税金及附加 5.72 6.29 6.71 7.42 8.17 

销售费用 31.94 34.35 34.17 37.75 41.60 

管理费用 316.29 319.80 337.94 373.31 411.34 

研发费用 58.95 61.23 62.86 69.44 76.52 

财务费用 48.36 40.92 31.71 23.33 13.93 

资产减值损失 0.15 0.00 0.05 0.06 0.07 

信用减值损失 -1.45 -11.98 -6.17 -6.82 -7.51 

其他收益 6.73 10.25 8.69 8.69 8.69 

公允价值变动收益 1.42 0.90 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 46.43 46.43 153.96 50.96 50.96 

资产处置收益 0.14 -0.27 -0.04 -0.04 -0.04 

营业利润 698.63 708.01 911.53 925.76 1,033.40 

营业外收入 0.21 1.02 0.72 0.72 0.72 

营业外支出 4.83 3.68 4.16 4.16 4.16 

利润总额 694.01 705.36 908.08 922.31 1,029.95 

所得税 121.88 117.07 159.09 161.58 180.44 

净利润  572.13 588.29 748.99 760.72 849.51 

少数股东损益 70.70 86.34 101.14 102.73 114.72 

归属母公司净利润 501.43 501.95 647.85 658.00 734.79 

EBITDA 1,125.00 1,117.23 1,165.72 1,202.04 1,330.74 

EPS（元） 1.13 1.13 1.46 1.48 1.65 

资料来源：iFind，中信建投 
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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。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 

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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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
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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。 
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买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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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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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

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

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 
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