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锦欣生殖
2025年上半年业绩
投资者演示材料
股票代码：1951.HK

2025年8月26日
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章节 1

2025H1业绩概览
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1.1 2025年上半年公司业绩概览

注:
1.包含上市公司控股及管理的中国医疗机构贡献的取卵周期数及人工授精治疗周期数
2.包含上市公司控股及管理的医疗机构贡献的取卵周期数

行业政策变革期，集团业绩短期承压

加州商保法案影响导致业务需求后延，但收入稳定持平

币种：人民币

成都院区VIP渗透率/同比
20.8% / +1.4%

辅助生殖治疗周期数1 / 同比
13,726 / +3.2%

经调整净利润 /同比
8,230万 / -68.3%

总收入/同比
12.89亿 / -10.7%

试管婴儿取卵周期数2 / 同比
13,808个 / -8.3%

客单价/同比

14.4万 / +9.7%
总收入/同比增长

3.03亿 / -1.0%

国内板块（含香港）

虽受政策变化扰动，主力医院治疗需求与高端客户依然稳定

海外板块

22025H1业绩概览
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260

-62

-21
-9

-24

-22

-41

-15
-13

29

(35.0%)

(11.9%)
(5.2%)

(13.5%)

(12.2%)

(22.8%)
(8.2%)

(7.3%) +16.2%

82

24年H1

经调净利润

IUI占比及

单价影响

周期数

影响

深圳特需

及搬家影响

药耗零

加成影响

其他 HRC经营

利润下降

财务费用

增加

政府补贴

减少

税及

其他

25年H1

经调净利润

2025H1业绩概览 3

单位：人民币百万元

利润 境内医疗机构 美国HRC 集团层面及其他

可恢复影响 不可恢复影响可恢复影响 不可恢复影响

1.2 25年H1vs24年H1经调净利润
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1.3 特殊事项处理

2025H1业绩概览 4

商誉及无形资产减值

风险资产处置

一次性事项

HRC无形资
产减值

952

老挝无形资
产减值

46

男科项目
投入减值

64

其他项目投资
预付款减值

35

武汉装修摊销

21

托管机构投入

50

• 减记HRC及老挝的商誉及其他无形资产，
更真实反映资产价值，风险出清

• 将适时重组美国业务，回笼资本

• 男科业务投资终止，对爱囝医院及其控股
公司的投入重新评估，并计提坏账准备

• 终止确认其他已暂停项目的预付投资款，
控制风险并优化资源配置

• 考虑武汉医院场地租约年底到期，调整装修
摊销年限

• 向保健院进行投入，其将用于硬件改造，争
取更高阶资质，提升服务质量

单位：人民币百万元

其他事项

美国业务亏损

44
• 美国业务在上半年录得亏损，伴随后续业务

重组，影响将逐步修复
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CEO管理聚焦

7



CONTENT BELOW THIS LINE 

股票代码：1951.HK

9

74

134

10

116

212

141

204

243

216

6

51

170

188

202

129

132

147

NOTES START FROM HERE 
AND GROW UP

NO CONTENT BELOW THIS LINE 

SUBTITLE BELOW THIS LINE 

TITLE CAN NOT GO ABOVE THIS LINE

CEO管理聚焦

聚焦关键业务

恢复增长趋势

回笼资金

增强企业安全垫
风险释放

修复资产负债表

重点聚焦内容

市值管理

加强股东回报

6

2 CEO管理聚焦
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谋求重组美国业务，释放估值，回笼资本

2.1 风险释放，减值风险出清，资产负债表修复

CEO管理聚焦 7

减记HRC商誉，计提多项减值拨备，风险出清

停止在老挝的进一步投资，关停部分非主营亏损业务，聚焦核心潜力业务
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2.2 回笼资金：降低杠杆，保障流动性，加强股东回报

8

优化债务结构，搭建境内外多重保障

2025H1经营性现金流2.7亿

CEO管理聚焦

2025年5月完成海外1.5亿美元银团贷款续期

境内授信平均期限延长至2-3年，释放短期流动性压力

超过35亿的充足授信额度，全方位构建公司资金后盾
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2.2 回笼资金：降低杠杆，保障流动性，加强股东回报（续）

9

充
足
的
海
外
授
信

CEO管理聚焦

适时重组美国业务，回笼大量资本

未来三年暂无新增重大资本性开支

前期重大资本性投入已进入尾声

缩减资本性开支，适时回笼资金

充
足

的
海

外
授
信

降低杠杆后

启动中长期股票回购方案
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2.3 强化市值管理，积极回报股东

CEO管理聚焦 10

CEO兼任代理CFO，增加股东交流频率与质量

负债显著降低后，启动股东回报计划

ꟷ 专项大额股票回购

ꟷ 进行常态化股东回报，不低于当年经调整后净利润的50%，并在无重大资本开支时逐步提升至80%

ꟷ 该举措将直接增强每股盈利水平，进一步提升股东价值

加强股东交流，提高信息透明度

聚焦现金流，积极回报股东

建立常态化投资者关系机制，保持与机构投资者和分析师的高频互动

建立机制管理层利益长期与市值挂钩
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2.3 强化市值管理，积极回报股东（续）

CEO管理聚焦 11

短期业绩预期：聚焦自由现金流

2027年有较大幅度增长
2026年恢复2024年正
常化水平，并略有增长

南方总部升级计划 孵化院区5,000周期

AI技术赋能，成本优化

战略聚焦生育力保存 遗传技术与生育健康

保持传统业务高现金流
产出

生育力保存及多项政策红利释放

增加领先技术及垂直AI

应用研发投入
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2.4.1 聚焦关键业务，恢复增长趋势： 南方总部升级计划

CEO管理聚焦 12

新院区搬迁有望驱动深圳业务表现回弹

业务流程调整，人工授
精（IUI）占比提升，导
致取卵周期数暂时下滑

IUI+IVF总体增长5.2%
可持续收入流

经证实的试管婴儿 - 产科
（IVF-OB）收入流

探索包括生育力保存保险
在内的多项技术和产品

支持性政策

若政策放开，粤港澳大湾
区有望实现3,000～5,000

个冻卵周期

南方总部未来规划

新院区搬迁计划

2026年1季度启动搬迁

未来12,000-15,000周期
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CEO管理聚焦 13

昆明

云南九洲及
昆明和万家医院 武汉锦欣医院武汉

即使在业务量短期扰动下，武汉仍保持了收入增长，其有望在2026年实现盈利

孵化医院短期内预计超过5,000周期，盈利能力持续改善，有望成为业务第三极

聚焦辅助生殖核心业务

积极拓展新的业务领域

以医疗质量与安全管理为核心
加深核心生殖业务精细化管理

云南在和万家医院受到超过5个月装修影响的情况下，核心业务保持稳定，周期数与收入基本持平

2.4.2 聚焦关键业务，恢复增长趋势：孵化院区短期内有望超5,000周期
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重造冻卵的商业模式：

消费+数字+保险--- Insurtech

打造单身年轻女性冻卵订阅产品，让冻卵成为新
的生活方式

14CEO管理聚焦

• 伴随生活方式的转变与生育年龄的持续推迟，提前进行生育力保存的必要性逐步凸显

• 在美国，冻卵已占辅助生殖总周期量的9%，大量人群为健康人群(“social egg freezing”)

• Freeze to Freedom 冻卵年轻化是构建生育友好型社会的全球趋势. 台湾近三年增长了86%，韩国增长250%

• 在香港、美国完成了数百名用户的早期产品测试

2.4.3 聚焦关键业务，恢复增长趋势：战略聚焦生育力保存
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2.4.3 政策下的潜在空间：生育力保存将是下一个千亿级市场（续）

不同于传统辅助生殖业务，生育力保存将形成粘度更强、服务周期更长的产品新形态：类“订阅制”SaaS模式

取卵手术 储存 储存 储存 移植及其他

取卵手术 体检 基因检测 妇科/产科

取卵手术 女性健康 基因检测

取卵手术 女性健康

取卵手术

第1年 第4年第3年第2年 第5年

• 卵子存储一旦完成，客户跨机构转移的复杂性与风险极高，提前锁定客户后续服务环节

更强的客户粘性

更长的服务周期

• 提前介入客户生育力保存，依托成熟的一体化产品，对患者服务可涵盖未来孕前、孕中、产后、儿童等全生命周期环节

进一步提升生命周期价值

更具吸引力的利润形态

• 可预测、稳定的经常性收入：冻卵服务费+储存费+未来移植服务费

• 优化毛利水平：卵子存储环节边际成本极低，规模效应显著

• 可基于冻卵客户群进行交叉销售和增值服务，
包括PGT检测、IVF周期、遗传学筛查等，
从而大幅提升单客生命周期价值（LTV）

15CEO管理聚焦
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2.4.3 生育鼓励政策持续加码，冻卵生育力保存开放已成趋势（续）

CEO管理聚焦 16

• 从控制人口到鼓励生育，辅助生殖政策地位上升

• 日韩及欧美普遍开放，中国政策跟进

人口战略转向

• 全国两会：年政协委员呼吁分阶段开放，建设“自用型卵子库”

• 地方探索：广东、四川人口规划提出“探索单身女性冻卵”

自上而下的信号

国际对标
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整合国内外合作伙伴打造生育健康
基础模型

AI赋能提效：孵化打造独创的专业
基础模型

17CEO管理聚焦

2.4.4 聚焦关键业务，恢复增长趋势：战略聚焦AI+医疗提效——院内提效
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智能推送：
问候语
报告解读
健康建议

科普
活动
产品

常见问题

医疗级妇幼AI守护者
数字陪伴系统

IVF知识助手 档案和信息管理助手 治疗周期管理助手

胚胎智能评估助手 成功率预测助手随访与康复指导助手

向量数据库 结构化信息 图谱数据库

公开文献 前沿咨询 行业最佳实践 锦欣自有内容

女性健康生育领域数据信息整合

锦欣辅助生殖智能体集群

数据深度加工&知识库构建

百图生科多模态知识图谱底座

2.4.4 聚焦关键业务，恢复增长趋势：战略聚焦AI+医疗提效——患者提效（续）

CEO管理聚焦 18
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提升高龄用户成功率 提升高端用户渗透率

19CEO管理聚焦

从不孕不育到优生优育：在人口下行时期，提供更有保障的生育结局

通过孕前遗传病携带者筛查与胚胎植入
前遗传学诊断（三代试管技术），从源

头降低出生缺陷风险

携带者筛查 三代试管

孕前

结合早中孕期联合筛查、无创DNA（覆盖
90%IVF孕妈及40%普通孕妈）及胎儿医学

干预，精准把控孕期健康

孕中

胎儿医学产前筛查及诊断

产后延伸至新生儿遗传病基因检测
（覆盖90%新生儿）及儿童保健康

复服务

新生儿筛查

产后

2.4.5 聚焦关键业务，恢复增长趋势：战略聚焦遗传基因技术赋能的优生优育
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2.4.5 遗传技术与生育健康：借助遗传基因等技术，优化生育健康产品（续）

CEO管理聚焦 20

• 于 2011 年成立，作为 IVI 集团的一个 孵化型衍生公司，专注于遗

传学诊断。IVI 集团是全球最重要的不孕不育诊所网络之一。

Igenomix于2019独立分拆，

• 开发了非侵入性基因检测（例如 niPGT-A）

• 扩展到 罕见病的基因精准诊断 领域

• 在多个大洲（包括 亚洲、拉丁美洲和中东地区）迅速扩大国际业务，

发展成为一家全球性企业：

ꟷ 每年服务超过 9 万名患者

ꟷ 运营 26 家实验室

ꟷ 与 80 多个国家的 3000 多家诊所合作

ꟷ 拥有约 560 名员工

Igenomix

• 整合遗传研究所为集团创新研究院

• 美国斯坦福⼤学发布第六版“全球前 2%顶尖科学家榜单, 集团旗下

成都锦欣生殖生殖与遗传学研究所所长顾江教授荣登 2022年全球

2%顶尖科学家“年度科学影响力”榜单

锦欣生殖
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医保政策

2.4.6 生育鼓励政策持续加码，中国辅助生殖行业正逐步迎来新的发展窗口

附注 21

目前31个省/直辖市和新
疆建设兵团均已将辅助
生殖纳入医保，2024年
已惠及超100万人次，
助力万千家庭圆了“生
育梦”

亮点

2024年6月

时间

2025年7月

2023年6月

部门

国家医疗保障局

国家医疗保障局

北京医疗保障局

政策/新闻

《产科类医疗服务价格项目立项指南
（试行）》

国新办举行新闻发布会

《关于将部分治疗性辅助生殖技术项目
纳入医保、工伤保险支付范围的通知》

内容

国家医保局重构产科服务价格项目助力构建生育友好型社会

国家医疗保障局局长章轲介绍，将加快新生儿护理和分娩镇痛等价格项目立项，促进儿科、
产科优化服务，积极推动目录内生育医疗费用全报销

北京将16项辅助生殖类医疗服务项目纳入医保支付，这是国内首次将辅助生殖项目纳入
医保

类型

通过现金补贴直接降低
家庭育儿成本，建立长
期制度保障，提升育儿
阶段的经济支持力度

2025年7月

2025年3月

2025年3月

中共中央办公厅、
国务院办公厅

中华人民共和国
政府

呼和浩特市
卫健委

《育儿补贴制度实施方案》

《政府工作报告》

《关于促进人口集聚推动人口高质量发
展的实施意见》

对符合法律规定生育的3岁以下婴幼儿发放每年3600元的基础补贴，至其年满3周岁

建立覆盖"生育、养育、教育"全周期的专项基金，推进育儿补贴发放、增加普惠托育服务

生育一孩一次性发放育儿补贴10000元；生育二孩发放育儿补贴50000元，按照每年
10000元发放，直至孩子5周岁；生育三孩及以上发放育儿补贴100000元，按照每年
10000元发放，直至孩子10周岁

生育补贴

围绕婴幼儿成长提供配
套服务，包括托育体系
建设、健康筛查、早期
发展支持及家庭教育指
导，打造生育友好型社
会环境

2025年3月
中共中央办公厅、
国务院办公厅

《提振消费专项行动方案》
实施儿科服务年行动，加大儿科服务供给。在儿童季节性疾病高发期，加大综合医院夜间
儿科门（急）诊开放力度

2024年10月 国务院办公厅
《关于加快完善生育支持政策体系推动
建设生育友好型社会的若干措施》

强化生育服务支持；加强育幼服务体系建设；强化教育、住房、就业等支持措施；营造生
育友好社会氛围

2024年7月
第二十届三中
全会

《中共中央关于进一步全面深化改革、
推进中国式现代化的决定》

提高基本生育和儿童医疗公共服务水平，提升生育全程基本医疗保健服务能力，扩大辅助
生殖技术服务资源，完善母婴健康、生殖健康和儿童健康服务体系

育儿支持
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重复周期随着患者年龄增大而逐渐升高

附注 22

各院区患者年龄变动情况
年龄/岁

32.8

35
34.6

35.7

37.4

33.8

35.6

34.6

37
37.5

30

31

32

33

34

35

36

37

38

成都 深圳 昆明 武汉 美国

2024 2025
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人口变化中的长期主义

注:
1. 招银国际环球市场报告《我国辅助生殖行业迎来持续政策春风》，国家统计局，乔杰院士公开讲座

附注 25

日本

中国台湾

8.6%

0.0%

3.3%

6.7%

10.0%

0.0

3.3

6.7

10.0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

辅助生殖婴儿数 ART渗透率

6.2%

0.0%

2.3%

4.7%

7.0%

0.0

0.5

0.9

1.4

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

辅助生殖婴儿数 ART渗透率

0.0

5.0

10.0

15.0

0.0

1.7

3.3

5.0

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

中国台湾地区人工生殖治疗周期数 粗出生率（每千人）

2008年颁布“台湾人口政策文件”

2014年提出“人工生殖补助方案”

周期数/万 出生率

周期数/万 出生率

婴儿数/万 渗透率

婴儿数/万 渗透率

5.0

6.3

7.7

9.0

10.0

16.7

23.3

30.0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
IVF+ICSI总周期数 粗出生率（每千人）

鼓励生育政策初期
扩展

政策调整，
引入人工受
孕补助

政策深化，
医保覆盖IVF

中国台湾通过辅助生殖技术出生的婴儿数量及其渗透率

日本2007~2021年IVF 及ICSI 周期数和粗出生率 日本通过辅助生殖技术出生的婴儿数量及其渗透率

中国台湾2001~2021年人工生殖周期数和粗出生率

• 2008年，颁布中国台湾人口政策文件，

旨在制定鼓励生育的长期目标；

• 2014年，提出人工生殖补助方案，以减轻

体外受精（IVF）的经济负担并鼓励生育。

• 2004年起，实施国民IVF 治疗补助计划；

• 2015年，首次提出人工受孕的治疗补助；

• 2020年，将辅助生殖费用纳入社会医疗保

险报销范围。
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标准化净利润

附录 26

2025年H1 2024年H1

收入 1,288,587 1,443,756

净利润 -1,044,120 190,313

加

非经常性损益调整：

雇员股权计划摊销成本 15,201 37,115

收购形成的无形资产及资产的折旧摊销 32,287 32,169

美国及老挝业务相关的商誉及无形资产减值 908,847 -

应收款及预付投资款减值 99,009 -

向锦江区妇幼保健院的一次性投入 50,000 -

武汉锦欣医院装修费用摊销年限调整 21,074 -

标准化净利润 82,298 259,597
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免责声明

本演示材料提出或分发的所有意见、资料、文件和材料（统称「材料」）均由锦欣生殖医疗集团有限公司(「公司」,连同其子公司统称「集团」)编制，仅供阁下参考，不得作公开发布，作彼等独有使
用。阁下充分理解本文件应严格保密并需符合下述规定，可获得本文件之收件人人数有限，仅旨在向彼等提供资料以协助其决定是否希望对公司作进一步研究。本文件的内容并没有经过任何司法权区
的监管机构的审阅。于特定司法权区分派本文件可能受到法律限制，而管有本文件之收件人应自行了解及遵守有关限制。透过接纳本文件，阁下同意(i) 阁下已阅读和同意遵守本免责声明及通知的内
容；及(ii)将本文件所披露的数据绝对保密。

本文并未经独立核实，亦不拟构成任何投资决定的基准。其不构成于任何司法权区出售或发行公司任何证券的要约或购买或认购邀请或招揽购买或认购的要约，且不应被如此诠释，在根据该司法权区
的证券法注册或取得资格前进行要约、招揽或出售即属违法的情况下不可在任何州或国家出售该等证券或在以其他方式违反该司法权区的法律和法规的情况下亦不可在任何州或国家出售该等证券。任
何在公开发售或非公开发售中购买公司证券的决定应仅依赖公司就任何该等发售计划编制的招股章程和/或国际发售通函连同任何补充定价资料而作出。本文件并未载有(1)令其可能被视为香港法例第
32章公司（清盘及杂项条文）条例（「公司条例」）第2(1)条所界定的招股章程或公司条例第38B条所界定的招股章程广告或草拟招股章程或招股章程摘要或招股章程删节版本或载有香港法例第571

章证券及期货条例（「证券及期货条例」）第103条所界定的广告或邀请的广告、邀请或文件的数据或材料或(2)令其可能被视为违反香港法例在香港进行公开发售或能够行使香港法例下任何豁免权的
资料或材料。本文件可在不发出通知的情况下作出重大修改。

概无公司之证券曾经或将会根据经修订的一九三三年美国证券法（「美国证券法」）或美国任何州份之证券法注册。本文件并不构成向美国境内发出的任何发行公司证券的要约或认购邀请，并且本文
件并无分派之目的也不允许以直接或间接的方式在美（包括其领土和属地、美国任何州份及哥伦比亚地区）分派。公司的证券将不会在美国发售，惟根据美国证券法规定获豁免或无需根据美国证券法
进行登记的交易除外。公司的证券将不会在美国境内进行公开发售。

本文件及当中所载数据及以口头或其他形式传递的数据皆属高度机密，请务必以高度机密资料看待。本文件或其内容（全部或部分）均不得直接或间接向任何其他人士分派、刊发、复制或披露，或作
考虑拟进行投资以外之任何用途。通过接纳本文件，阁下将被视为向集团做出以下声明，阁下及阁下所代表的任何客户必须(i) 为美国证券法S规则所界定的身处美国境外人，或(ii) 美国证券法第144A

条所界定的合资格机构买家。阁下同时声明阁下及阁下所代表之客户为证券及期货条例附表1第1部及其任何附属条例（包括但不限于香港法例第571D章证券及期货（专业投资者）规则）所界定的
「专业投资者」。若阁下需要购买公司证券，必须遵守美国证券法下的第144A条或、或S规则或其项下的其它登记豁免。本文件或其任何副本均不得直接或间接传进美国或在美国境内分派，亦不得带
进或传进加拿大，也不得在日本境内或向日本居民分派。一旦被要求，收件人将立即交还本文件及收件人获提供有关拟进行的投资之一切数据，且不得保留任何副本。

本文件并非旨在提供全面的数据或载有全部收件者可能所须以评估集团之数据。在法律允许的情况下，概无作出声明、保证或承诺（无论明示或暗示），任何人士均不就本文件或其内容或任何有关拟
进行的投资之口头或书面沟通之准确性、可靠性、正确性、公平性或完整性承担责任或法律责任（为免疑问，包括但不限于公司及其附属公司、控制人士、董事、高级职员、合伙人、雇员、代理人、
顾问或代表）。尤其，但不限于，概无就载于本文件中任何假设、计划、目标、估计、预测或任何前瞻性陈述的可达性或合理性作出声明或保证，亦不应依赖前述内容。公司及其附属公司、控制人士、
董事、高级职员、合伙人、雇员、代理人、顾问或代表并无任何责任就该等日期后续的任何新消息或发生之事宜或情况更新此等前瞻性陈述。公司及其附属公司、控制人士、董事、高级职员、合伙人、
雇员、代理人、顾问或代表并不就阁下或阅读本文件的任何人因使用或依赖本文件中所包含的信息承担任何责任（不论是否因疏忽引起）。

为提供本文件之目的，集团并无责任提供任何额外信息，或更新本文件，或更正任何明显不正确的内容。本文件没有为集团增设考虑任何要约的义务。此处包含的信息并不构成集团将向阁下发行任何
配售证券的承诺。

本文件之任何收件人不能将本文件视作投资建议.因此，集团将不对本文件之收件人作出任何保护，也不会就向本文件向收件人提供任何建议。

阁下确认并向公司及其附属公司控制人士、董事、高级职员、合伙人、雇员、代理人、顾问或代表承诺阁下为专业投资者；阁下具知识、经验及能力自行对公司及其证券进行独立评估；阁下已独立进
行或将独立进行任何有关公司及其证券之调查，并已取得或将取得阁下自身就于公司证券投资之独立意见。
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