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[Table_Summary] 事件：2025 年 3 月 31 日，公司发布 2024 年全年业绩公告。2024 年公司

实现营业收入 30.22 亿元，同比增长 30.1%；2024 年公司实现毛利润 9.09

亿元，同比增长 29.9%；2024 年公司实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长

21.6%；2024 年公司实现经调整归母净利润 4.00 亿元，同比增长 31.4%。 

点评： 

➢ 主营业务保持高速增长，线下医疗机构贡献业绩弹性。 

1）从业务类型来看：2024 年医疗健康解决方案实现营业收入 29.88 亿

元，同比增长 30.6%；2024 年销售医疗健康产品实现营业收入 0.35 亿

元，同比略降 4.2%。 

2）从渠道划分来看：2024 年线下医疗机构实现营业收入 27.40 亿元，

同比增长 34.5%；2024 年线上医疗健康平台实现营业收入 2.82 亿元，

同比略降 1.5%。 

3）从区域分布来看：2024 年中国内地实现营业收入 30.19 亿元，同比

增长 30.0%；2024 年新加坡实现营业收入 31 万元，完成海外布局第

一站。 

4）从量价关系来看：2024 年完成门诊人次达 541.10 万人次，同比增

长 25.9%；2024 年就诊次均消费金额为 559 元，同比 2023 年的 541

元略增 3.3%。 

我们认为，2024 年公司主营业务医疗健康解决方案保持 30%以上高速

增长，其中线下医疗机构贡献较大业绩弹性，新加坡成为公司海外布局

第一站，2024 年实现零突破，从量价关系来看，以门诊人次增长为主，

客单价保持相对稳定，公司整体增长驱动稳健可持续。 

➢ 医生粘性和患者粘性是公司核心竞争力。 

1）从医生粘性来看：2024 年公司新增医联体合作单位 8 家，累计合作

单位达 28 家；2024 年公司合作医生数量达 40,242 人，新增 3,018 人；

2024 年公司线下合作医生达 6,052 人，其中高级职称医生增加 502 人，

占比 47%；公司自有医生团队近 800 人，其中 43 名实现职称晋升（5

名晋升副主任医师）。 

2）从患者粘性来看：公司回头率从 2023 年的 65.16%提升至 2024 年

的 67.09%，人均年就诊次数从 2023 年的 3.58 次增至 2024 年的 3.90

次。公司会员体系不断完善，2024 年公司会员收入达到 12.69 亿元，

同比增长 32%；会员就诊人次达到 213.1 万人次，同比增长 36%；会

员消费人数达到 45.95 万人，同比增长 26%。 
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我们认为，医生粘性和患者粘性是公司核心竞争力。医生端，公司通过

医联体合作高举高打，合作医生团队不断壮大，自有医生实现突破；患

者端，公司通过会员体系建设深度绑定用户，消费粘性显著增强。 

➢ “自建+并购”快速扩张，具备中长期成长能力。 

2024 年公司持续推进“同城加密+新城拓展+海外布局”战略，全年新

增分院 21 家，其中自建分院 4 家（上海普陀分院、温州南方大厦分院、

无锡上马墩分院、苏州吴江分院），并购宁波固元堂、杭州永春堂、上

海尚善堂等 17 家分院，成功开拓新加坡、长沙、常熟、徐州、江阴等

国内外 5 座城市，总机构数增至 79 家，服务网络遍及全国并辐射东南

亚。展望 2025 年，公司计划新增 15-20 家分院，对现有城市门店加密

并新进 2-3 个城市。2025 年 Q1 已经收官，公司再次实现快速扩张，

上海菁北分院、广州花城东街卫生服务中心、中山东区分院以及苏州阊

门分院共 4 家自建分院正式开业，成都大源分院试运营；同时公司 3

月分别与武汉未来中医医院有限公司、常熟广仁医院有限公司、北京昌

平博华京康中医医院有限公司、无锡同康中医医院有限公司等 4 家医疗

机构的股东订立股权转让协议。我们认为，公司坚持“自建+并购”双

轮驱动的扩张方式，医疗机构数量快速增加，具备中长期成长能力。 

➢ 积极拥抱 AI变革，深度布局值得期待。 

公司通过自主研发和与顶尖科技企业合作，结合大数据和使用场景优

势，构建了涵盖智能诊断、健康管理、远程医疗等多个领域的 AI 医疗

生态系统。从短期看，AI 技术可以辅助基层医生、青年医生快速掌握

名医思路，缩短临床经验积累周期，缓解优质医疗资源稀缺问题。从长

远看，医生数字分身可以实现名医名家经验和能力的 AI 数字传承。我

们认为，我国医疗资源长期存在分布不均衡的问题，公司深度布局 AI

医疗，有望将优质医疗资源惠及基层市场，解决老百姓就医的痛点。 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 37.90 亿元、

46.92 亿元、57.26 亿元，归母净利润分别为 4.21 亿元、5.26 亿元、

6.47 亿元，EPS（摊薄）分别为 1.76 元、2.19 元、2.69 元，对应 PE

估值分别为 16.42 倍、13.16 倍、10.70 倍。 

➢ 风险因素：医疗机构扩张不及预期；医保政策变动风险；中药饮片集采

降价风险；AI 布局不及预期。 
 

重要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3022 3790 4692 5726 

增长率 YoY % 30% 25% 24% 22% 

归属母公司净利润(百万元) 307 421 526 647 

增长率 YoY% 22% 37% 25% 23% 

毛利率% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

净资产收益率ROE% 12.9% 15.1% 15.8% 16.3% 

EPS(摊薄)(元) 1.26 1.76 2.19 2.69 

市盈率 P/E(倍) 25.23 16.42 13.16 10.70 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 4 月 11 日收盘价 
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资产负债表   单位:百万元 
 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,813  2,363  3,057  3,910   营业总收入 3,022  3,790  4,692  5,726  

货币资金 1,116  1,498  1,994  2,620   营业成本 2,113  2,653  3,284  4,008  

应收票据      营业税金及附加     

应收账款 269  338  418  510   销售费用 369  455  563  687  

预付账款      管理费用 185  220  272  332  

存货 179  225  279  341   研发费用     

其他 247  302  366  439   财务费用 18  -4  -10  -17  

非流动资产 1,844  1,907  1,965  2,019   减值损失合计     

长期股权投资      投资净收益     

固定资产 142  156  169  181   其他     

无形资产 1,544  1,593  1,638  1,680   营业利润 363  499  623  766  

其他 158  158  158  158   营业外收支     

资产总计 3,656  4,271  5,023  5,929   利润总额 363  499  623  766  

流动负债 763  956  1,181  1,440   所得税 56  77  96  118  

短期借款 8  8  8  8   净利润 307  422  527  647  

应付票据 308  386  478  584   少数股东损益 0  1  1  1  

应付账款      归属母公司净利润 307  421  526  647  

其他 448  562  695  848   EBITDA 501  642  765  905  

非流动负债 517  517  517  517   EPS (当年)(元) 1.26  1.76  2.19  2.69  

长期借款 92  92  92  92    
    

其他 424  424  424  424   现金流量表   单位:百万元 

负债合计 1,280  1,472  1,698  1,956   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0  1  2  2   经营活动现金流 397  549  649  763  

归属母公司股东权益 2,376  2,797  3,323  3,970   净利润 307  421  526  647  

负债和股东权益 3,656  4,271  5,023  5,929   折旧摊销 120  146  152  157  

      财务费用     

重要财务指标   单位:百万元  投资损失     

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  营运资金变动 -30  -20  -29  -41  

营业总收入 3,022  3,790  4,692  5,726   其它     

同比（%） 30% 25% 24% 22%  投资活动现金流 -350  -154  -140  -125  

归属母公司净利润 307  421  526  647   资本支出 -200  -210  -210  -210  

同比（%） 22% 37% 25% 23%  长期投资     

毛利率（%） 30.1% 30.0% 30.0% 30.0%  其他 -150  56  70  85  

ROE% 12.9% 15.1% 15.8% 16.3%  筹资活动现金流 -232  -13  -13  -13  

EPS (摊薄)(元) 1.26 1.76 2.19 2.69  吸收投资     

P/E 25.23 16.42 13.16 10.70  借款 -100  0  0  0  

P/B 3.26  2.47  2.08  1.74   支付利息或股息 -80  -13  -13  -13  

EV/EBITDA 13.44  8.61  6.57  4.86   现金流净增加额 -185  382  496  626  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销

市场专员，具备优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒

生和方正证券研究所负责医药团队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药分析师，医疗健康研究组长，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学

学士，5 年医药行业研究经验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CXO、生命

科学上游、中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，3 年医药生物行业研究经历，

曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领

域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，超 2 年医药生物行业研究经历，CPA(专

业阶段)，曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、

疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加

入信达证券。主要覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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