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病历上传非强制

半年报预亏 万东医疗困在“价格战”中

中经记者 陈婷 赵毅 深圳报道

手握超13万名注册医师，线上

中医诊疗服务商杭州甘之草科技

股份有限公司（以下简称“甘之

草”）正在港交所排队IPO。

招股书显示，甘之草成立于

2015 年，主要通过“甘草医生”平

台向患者提供线上医疗服务。

甘之草在招股书中表示，公司

线上中医诊疗服务一般服务复诊

患者。根据《互联网诊疗管理办法

（试行）》，不得对首诊患者开展互

联网诊疗活动。此外，根据《互联

网诊疗监管细则（试行）》，患者就

诊时应当提供具有明确诊断的病

历资料，由接诊医师留存相关资

料，并判断是否符合复诊条件。

不过，《中国经营报》记者近

日实测发现，在“甘草医生”小程

序注册就诊账号后，即使不上传

实体医疗机构病历或检查单，也

能缴费看诊。在填写基本信息

时，平台虽设置了上传病历窗口，

但同时提供了“资料不在身边”的

选项，勾选之后无须上传病历，即

可直接进入下一步，直至完成医

生接诊、图文问诊、医生开具药

方、支付费用等全部流程。在此

过程中，记者再次向接诊医生强

调此前未用药、未看过医生，该接

诊医生也未作出反应。

对于公司在业务开展过程中

如何确保遵守相关监管制度，以及

对注册医师问诊行为的实质管控

措施等问题，甘之草方面对记者表

示：“经内部审慎评估，因采访提

纲的内容涉及公司敏感信息，受当

前监管及内部合规限制，我们暂不

便接受相关采访。”

参与集采“以价换量”

面对目前业绩承压的局面，公

司会采取哪些应对措施呢？

对此，万东医疗方面对记者介

绍，在国内市场方面，公司将把握

集采机遇，加速对公立主流市场的

渗透，并推动产品结构向更具竞争

力的方向优化。2025年，在国内公

立医院市场，公司中标数量实现翻

两番，市场份额同比增加 10.23 个

百分点，为未来收入的可持续增长

奠定了坚实基础。

在海外市场方面，公司将系统

性推进研发、制造及服务环节的海

外布局，积极构建本地化运营能

力，提升全球竞争力。2025 年，外

销收入实现同比突破 50%的高速

增长，已成为推动公司持续发展的

重要新引擎。

在研发方面，公司将保持高

强度的研发投入，专注于攻克包

括无液氦磁共振在内的“卡脖子”

技术，并布局下一代智能影像技

术，为向高端市场转型突破积蓄

核心动能。2025 年，公司研发投

入同比大幅增长43%，研发投入强

度显著提升。

在2025年年报中，万东医疗方

面提到，进一步拓展动物医疗业

务，构建“人—动物”健康领域的多

元化影像解决方案，开辟第二增长

曲线。

对于动物医疗业务，万东医

疗方面向记者介绍，公司的动物

业务单元连续 3 年取得了超过

25%快速增长。基于动物医疗市

场发展与需求，公司组建动物事

业部，由该事业部在动物市场开

展销售及市场宣传工作。公司在

动物医疗渠道布局方面也作出重

大规划和布局。2026 年 3 月 9 日，

公司与必康天成（上海）信息科技

有限公司（以下简称“必康天成”）

达成深度战略合作，必康天成正

式成为万东动物专用螺旋 CT 全

国总代理。借助必康天成在动物

DR头部品牌的优势，公司的宠物

专用CT将取得快速发展；北京博

润医疗设备有限公司作为宠物

MR的全国合作伙伴，继续保持宠

物MR市场领先的地位。

万东医疗方面介绍，公司将人

类医疗领域成熟的影像技术（MR、

CT、DSA、DR四大产品线）进行针

对性优化，创新平移至动物医疗市

场。通过技术赋能，为宠物医院和

兽医提供更精准、更智能、更具成

本效益的影像诊断解决方案。基

于“4+2+4”战略下强大的研发制

造能力，公司正加速将适合动物诊

疗场景的影像设备推向市场，推出

专为动物设计的“液金”CT、AI 核

磁、CBCT、动物专用 DR、移动 C

型臂、DSA 等高端设备，全面满足

日益增长的精细化诊断需求。

万东医疗方面表示，公司正在

规划建立动物专用影像 AI 数据

库，覆盖犬、猫等常见病种，计划填

补国内动物医疗AI基础设施的空

白，为动物医疗未来迈向精准化、

数智化时代提供坚实支撑。

招股书显示，甘之草主要业务

包括中医诊疗服务、中医医疗机构

服务、中医药大健康产品。公司于

2015年推出线上中医诊疗服务，并

于 2016 年在浙江杭州开设首家线

下国医馆“甘草国医馆”。公司通过

“甘草医生”平台及线下国医馆提供

综合中医咨询、诊断、治疗及处方服

务，并就其提供的医疗服务向患者

收取费用。根据弗若斯特沙利文报

告，以2024年收入计算，甘之草是国

内最大的线上中医诊疗服务提供

商，占据市场份额16.7%。

其中，“甘草医生”平台为医师

提供在线诊断、治疗及患者管理功

能，并为患者提供医师在线问诊、

中药处方与配药服务。

甘之草在招股书中表示，就线

上中医诊疗服务而言，其通常不直

接向患者进行推广。相反，公司聘

请当地营销团队专注于开发及培

育与中医师的业务机会，并招募新

医师注册“甘草医生”平台。当新

医师在该平台注册时，他们通常会

带领其既有患者使用甘之草提供

的服务。因此，公司线上中医诊疗

服务一般服务复诊患者。

不过，记者近日在使用“甘草

医生”小程序时发现，注册账号并

完善个人信息（姓名、性别、出生日

期、身高、体重、所在身份、身份关

系、有无过敏病史、有无既往病史）

后，即可点开“找专家”模块，按科

室找医生。在勾选相应医生后，可

选择图文问诊、电话问诊、视频问

诊及留言提问等4种咨询方式。除

了留言提问仅为简单咨询、非医疗

诊断外，其他3种方式均可开方。

随后，记者花费10元选择图文

问诊。

在填写基本信息板块，平台设

置了“实体医疗机构病历或检查

单”上传栏，说明文字显示：“请上

传包含医生诊断和就诊人信息的

病历或检查单，以便医生更准确为

您线上复诊并开具处方。”不过，说

明文字下方还设置了“资料不在身

边”的选项，勾选之后，病历上传栏

自动显示：“已确认线下就诊，但资

料不在身边。”无须上传病历直接

进入下一步“病情自述”操作。问

诊过程中，接诊医生询问了记者几

个问题，就过往用药情况，记者表

示之前没看过医生，也没用过药

后，该接诊医生并未拒绝为记者继

续看诊，反称这种情况下用药会更

好起效，随后便为记者开出 1 个疗

程6天的药方，包含6剂中药，价格

287.04 元。此外，该接诊医生让记

者支付后添加其微信，告知记者注

意事项及外用药清单。

甘之草在招股书中表示，公司

业务所在的中国医疗诊疗行业受

到严格监管，并须持续承担合规成

本。其中对于 2022 年 2 月出台的

《互联网诊疗监管细则（试行）》，甘

之草方面称，由于该细则仍相对较

新，公司在线医疗咨询及医疗诊疗

服务目前及将来是否完全符合相

关法律法规仍存在不确定性。

中经记者 晏国文 卢志坤

北京报道

7 月 11 日，医学影

像装备上市公司万东

医 疗（600055.SH）披

露，预计2026年上半年

将出现亏损，归母净利

润为-1.01 亿元~-0.83

亿元。

万东医疗是一家

国产医学影像装备与

智慧医疗解决方案的

核 心 提 供 商 ，主 要 产

品包括 DR（数字化 X

射 线 摄 影 系 统）、CT

（计 算 机 断 层 扫 描 成

像系统）、MR（磁共振

成 像 系 统）、DSA（血

管介入治疗系统）等，

控 股 股 东 为 美 的 集

团 。 2025 年 ，万 东 医

疗出现上市以来首次

年 度 亏 损 ，归 母 净 利

润为-2.28 亿元。

针对业绩承压的情

况，7月16日，万东医疗

方面对《中国经营报》

记者表示，公司正处于

战略转型与市场结构

优化的关键阶段，短期

利润承压为行业共性

与主动调整的阶段性

表现。未来，随着集采

交付恢复正常、高端产

品占比提升、海外规模

扩大及核心部件国产

化加速，公司盈利质量

有望稳步改善。

在 7 月 11 日披露的 2025 年年

报及2026年第一季度报告信息披

露监管问询函回复公告中，经营情

况与集采的影响是上交所重点关

注的问题。

2025年，万东医疗实现营业收

入13.47亿元，同比下降11.64%，主

要系集采项目交付周期拖长，国内

收入较上年同期有所降低；实现归

母净利润-2.28 亿元，上年同期为

盈利1.57亿元，系上市以来首次亏

损。分季度看，万东医疗2025年第

四季度收入为1.58亿元，环比下降

54.2%，同比下降 63.9%；归母净利

润为-2.01 亿元，第四季度亏损占

全年亏损额的88.2%。

2025年，万东医疗各类产品成

本均在上升，但销售价格却多数在

下降。在内销产品中，DR、CT、

MR、DSA的单位成本均同比上升，

DR、CT的销售单价分别同比下降

7.08%、12.56%，而MR、DSA的销售

单价分别同比增长8.78%、11.13%。

年报显示，2025 年万东医疗

DR、CT、MR、DSA生产量同比增长

71.28%、86.1%、51.69%、44.83%，但

销售量增减幅度分别为 15.42%、

-11.36%、-11.45%、-51.11%，库存

量同比增长9.36倍、7.18倍、6.3倍、

4倍。

针对集采的影响，万东医疗方

面介绍，2025年国内医疗设备集采

呈现“基层大幅降价、高端适度控

价、国产替代加速”的特征。公司

核心产品均受集采降价与成本上

行双重影响，整体毛利、毛利率同

比下滑。其中，DR产品盈利承压

最为严重，CT 产品售价及毛利也

大幅下滑。但是，DR产品凭借高

端产品结构优化，具备较强盈利韧

性，未来规模效应有望持续释放。

境外市场暂未受国内集采政策影

响，保持盈利稳定的态势。

万东医疗方面介绍，DR 产品

中 高 端 品 类 新 东 方 1000L 和

CBCT全部内销，外销均为中低端

产品，因此销售单价和单位成本

均低于内销。核磁产品中高端品

类无液氦i-vision产品主要销往海

外，而相对低端的永磁产品内销

占比超过外销，因此外销的销售

单 价 和 单 位 成 本 均 高 于 内 销 。

DSA 产品外销时会选配非标配

置，相应的销售单价和单位成本

也会略高于内销。

在医疗设备集采中，2025 年，

万东医疗省级集采共中标34个项

目，中标932台，中标金额达5.2亿

元，平均折扣率为46%。

万东医疗方面称，受整体市场

竞争环境影响，若不采用降低价格

的策略，有可能导致丢失932个使

用用户，缺失 5.2 亿元的营业收

入。据相关媒体公开报道，2025年

省级医疗设备集采中DR、MR、超

声普遍大幅降价，全行业放射影像

设备集采平均折扣率45%左右，超

声设备降价幅度更大。万东医疗

本年度集采项目平均折扣率为

46%，处于行业合理区间。

2025年，万东医疗研发投入金

额为2.87亿元，同比增长43%。研

发投入金额占营业收入的比例为

21.3%。同期，销售费用为 2.77 亿

元，同比增长26.29%。

对于 2026 年上半年亏损的原

因，万东医疗方面解释称，2026 年

上半年，公司毛利率同比下滑，主

要系主动参与集采“以价换量”策

略所致。自2025年第二季度起，中

标量显著增长，但由于公立医院采

购节奏拉长、交付验收滞后，部分

收入延迟至2026年确认，对当期毛

利率形成阶段性压力。同时，医保

支付方式改革导致民营医院采购

收缩，核心零部件成本持续高位运

行，规模化降本效应尚未显现，共

同拉低毛利率，导致毛利下降。

2026年上半年，万东医疗三类

期间费用预计均有所增长。

其中，销售费用增长，主要是

为把握集采机遇与推进国际化战

略，增加了项目配套服务与海外市

场投入；研发费用同比增速高，因

重点投向 3.0T MR、中高端 CT 及

DSA等核心产品，研发注册周期较

长，相关投入尚未产生效益；财务

费用上升，系海外收入增长带动外

币应收增加，受汇率波动汇兑损失

加大所致。

拓展动物医疗业务

营业收入30%支付给医生

招股书显示，2023—2024年

及2025年前9个月，甘之草营收

分别约为 6.03 亿元、6.9 亿元和

5.54亿元，前两年盈利分别约为

187.5万元、1015.6万元，2025年

前9个月亏损约为123.5万元。

报告期内，“甘草医生”平

台向个人患者提供的中医诊疗

服务为公司收入第一大来源。

2023—2024 年，甘之草线上中

医诊疗服务收入分别约为 5.14

亿元、5.36 亿元，2025 年前 9 个

月收入约为3.89亿元。这部分

收入来自为患者提供的问诊、

开具处方及诊疗服务。客户在

平台上就“甘草医生”提供的问

诊及开具处方服务或代煎及用

药订单结清付款。平台客服告

诉记者，线上问诊开方的药单

不可用医保卡支付。

截至 2025 年 9 月 30 日，甘

之草已于“甘草医生”平台连接

国内超 13 万名注册医师，并为

约800万名注册用户服务。

记者注意到，甘之草在招

股书中将其医疗服务网络内

的 主 要 医 师 群 体 称 为“ 注 册

医师”。注册医师通过订立用

户协议完成注册，在甘之草线

上诊疗平台提供中医医疗健

康服务 ，并 非 公 司 员 工 。 甘

之草不与注册医师签订任何

雇佣协议。

记者下载甘草医生（医生

端）App注册账号后，有自称“平

台助理”的工作人员联系了记

者。对方表示：“我们平时都会

到医院拜访医生，很多医生都

知道我们这个平台。你自己的

病人可以引导他们到平台找你

看病。比如，有时候病人去外

地了，或者你自己回老家了，如

果有亲戚朋友找你，你可以线

下看诊，线上开药。”其着重介

绍称，医生在平台看诊过程中，

可使用公司开发的AI辅助诊疗

工具，“可以一键生成病历，还

能给处方参考，大大节约问诊

时间”。对于医生的收益模式，

该“平台助理”表示，医生可自

行设置向患者收取的诊疗费

用，名目为“治疗服务费”，性质

类似于“绩效工资”或“劳务所

得”。不过该“平台助理”提醒

记者，诊疗费用不能设置得太

高，怕影响不好。医生收入构

成包括药费、诊金、治疗费、病

程管理费等，这些费用也对患

者透明。

根据招股书，甘之草的注

册医师数量从 2023 年约 10.78

万名持续增至2025年9月末约

13.14 万 名 。 2023—2024 年 及

2025 年前 9 个月，注册医师在

线上平台平均月开方数量分别

约 11.46 万、12.22 万、12.26 万。

甘之草方面表示：“我们过往一

直依赖并可能继续依赖在我们

线上诊疗服务平台执业的注册

医师。”

报告期内，甘之草支出的

医疗服务费分别约为2.06亿元、

2.2亿元、1.59亿元，占营业收入

的比例均约30%，主要是支付给

注册医师的服务费。对于这类

“服务费”的具体构成，甘之草

方面并未透露。根据《互联网

诊疗监管细则（试行）》，医务人

员的个人收入不得与药品收入

相挂钩，严禁以谋取个人利益

为目的转介患者、指定地点购

买药品、耗材等。

图为甘之草线下国医馆广州门店。 甘之草招股书/图

图为万东医疗在某展会的展台。 公司官微/图

无须上传病历直接进入下一步“病情自述”操作。

报告期内，甘之草支出的医疗服务费分别约为2.06亿元、2.2

亿元、1.59亿元。


