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平安好医生（1833.HK）：2H24 收入同比增速恢
复至双位数，集团并表后能带来多少额外协同
效应仍有待观察 
公司 2H24 收入同比+11%，扭转了自 2022 年以来持续下滑的趋势，令
人眼前一亮，但经调整净利率环比有所收窄，未能延续此前持续扩张
的态势。我们预计公司 2025 年收入可实现低双位数增长，但 2024 年
公司费用大幅削减以及对养老、AI 等项目的前瞻性投入下，2025 年利
润率提升空间或相对有限。此外，平安集团并表后能带来多少额外的
业务协同也有待观察。维持“持有”评级，下调目标价至 6.6 港元。 

 2H24 收入同比增速恢复至双位数，但经调整净利率环比有所收窄。
全年维度，2024 年收入同比+2.9%至人民币 48.1 亿元（较 Visible Alpha
市场预期高约 5%），毛利率同比下滑 0.6pcts 至 31.7%，三大期间费
用率同比下滑 14pcts，带动经调整净利同比扭亏为盈至人民币 1.6 亿
元，并实现了经营性现金流首次正流入。其中，2H24 收入同比+11%，
扭转了自 2022 以来的同比持续下滑趋势，恢复至双位数增长，为此
次业绩的核心亮点，但因公司对养老和 AI 能力提升的费用投入增加，
2H24 经调整净利率环比下降 1.8pcts 至 2.5%，未能延续此前利润率
持续改善的势头。 

 预计 2025 年实现收入低双位数增长，但利润率提升或相对有限。我
们预计公司 2025 年可实现低双位数收入增长，因：1）此前公司收
入下滑主要受 C 端战略调整拖累，但 C 端业务 2H24 收入同比基本
持平，此外公司在同步推进 F-to-C，B-to-C 的转化，C 端对收入的拖
累基本消除；2）客户群体拓展（由健康险客户向储蓄险扩展）、ARPU
提升、保单客户增长三大因素拉动 F 端收入稳健增长；3）B 端 2H24
起发力企业健康管理业务，短期可维持较高增速。但在利润率层面，
考虑到 2024 年期间费用大幅削减以及对养老、AI 等项目的前瞻性投
入，我们预计 2025 年利润率提升空间将相对有限。 

 集团并表后能带来多少额外协同效应仍有待观察。在近期的特别股
息发放、要约股权收购完成后，平安集团对公司持股比例上升至 53.7%
并实现对公司的并表。公司预计未来与平安集团的协同将进一步加
强，但考虑到公司此前与集团业务已有较深度的协同（如 F 端与集
团新增保单用户深度绑定，B 端客户中 86%的企业客户来自集团渠
道），此次并表能在中短期为公司带来多少额外业务增量仍有待观察。 

 维持“持有”评级，下调目标价至 6.6 港元。我们认为公司收入重回
增长轨道向投资人传递了积极信号，但考虑到短期利润率提升空间
不明朗，及特别股息发放后股数增加摊薄了每股收入，维持“持有”
评级，目标价下调至 6.6 港元（目标 2025E P/S：2.5x）。 

 投资风险：政策变化；收入增速不及预期；盈利能力改善不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,674 4,808 5,480 6,253 7,211 

  同比变动 -24.7% 2.9% 14.0% 14.1% 15.3% 

归母净利润/（亏损） (323) 81  169  251  364  

P/S（X） 1.6 1.8 2.9 2.6 2.2 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 6.6 

潜在升幅/降幅 -14% 

目前股价（港元） 7.7 

52 周内股价区间（港元） 3.2-9.6 

总市值（百万港元） 16,686 

近 3 月日均成交额（百万港元） 51 

注：截至 2025 年 3 月 13 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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财务报表分析与预测 - 平安好医生

利润表 现金流量表
（百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 4,674 4,808 5,480 6,253 7,211 年内亏损 (335) 88 188 279 405

营业成本 (3,165) (3,285) (3,754) (4,296) (4,968) 折旧和摊销 161 96 61 44 34

毛利润 1,509 1,523 1,726 1,957 2,243 财务费用-净值 (189) (143) (145) (108) (132)

毛利率 32.3% 31.7% 31.5% 31.3% 31.1% 贸易及其他应收款项增加 347 (115) (176) (66) (202)

贸易及其他应付款项增加 (224) 99 221 94 272

销售费用 (836) (764) (778) (813) (887) 其他 (43) 74 8 7 7

管理费用 (1,481) (930) (943) (994) (1,082) 经营活动所得现金流量净额 (283) 99 156 250 383

核心经营利润 (808) (170) 5 150 274

经营利润率 -17% -4% 0% 2% 4% 购买物业、厂房及设备 (43) (34) (21) (22) (23)

购买公允价值计入损益金融资产 (8,521) (11,635) 3,835 0 0

其他收益 90 46 40 40 40 三个月以上定期存款付款 (2,877) (2,413) 145 130 117

其他收入 143 35 30 30 30 其他 9,955 14,197 147 110 134

财务费用 243 183 145 108 132 投资活动所用现金流量净额 (1,486) 115 4,105 218 228

分占联营公司亏损 0 0 0 0 0

税前利润 (332) 94 221 329 476 发行股份所得款项 0 0 0 0 0

银行贷款及其他 (67) (38) (4,472) (0) (0)

所得税 (3) (5) (33) (49) (71) 融资活动所得现金流量净额 (67) (38) (4,472) (0) (0)

净利润 (335) 88 188 279 405

  少数股东权益 (12) 7 19 28 40 现金及现金等价物增加╱（减少） (1,836) 176 (210) 468 611

  归母净利润 (323) 81 169 251 364 期初的现金及现金等价物 3,701 1,867 2,045 1,834 2,303

外币汇率变动影响净额 2 3 0 0 0

期末的现金及现金等价物 1,867 2,045 1,834 2,303 2,914

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1,867 2,045 1,834 2,303 2,914 每股指标（人民币元）

存货 199 93 112 123 149 每股盈利（摊薄） (0.3) 0.1 0.1 0.1 0.2

应收款项 1,190 1,107 1,235 1,232 1,336 每股收入 4.3 4.0 2.4 2.7 3.2

合同资产 159 202 212 223 234 每股净资产 11.9 3.0 1.6 1.8 1.9

预付款项及其他资产 348 382 411 469 541

公允价值计入损益的金融资产 5,331 8,521 4,687 4,687 4,687 估值（倍）

其他流动资产 85 100 110 121 134 P/E NA 104.2 95.0 63.9 44.1

流动资产总额 13,327 13,402 9,553 10,109 10,945 P/S 1.6 1.8 2.9 2.6 2.2

P/B 0.6 2.4 4.3 4.0 3.7

商誉 1,678 1,678 1,678 1,678 1,678

物业、厂房及设备 86 77 64 58 55 盈利能力比率（%）

使用权资产 81 43 26 15 9 毛利率 32.3 31.7 31.5 31.3 31.1

其他无形资产 42 22 13 8 5 归母净利率 (6.9) 1.7 3.1 4.0 5.1

于联营&合营公司的投资 109 110 111 111 111 净资产收益率 (2.4) 1.0 4.6 6.5 8.7

定期存款 1,197 1,447 1,303 1,172 1,055 资产回报率 (1.9) 0.5 1.1 1.9 2.7

非流动资产总值 3,193 3,377 3,193 3,042 2,913 投资资本回报率 (2.4) 0.6 1.5 2.6 3.7

短期借款 0 0 0 0 0 盈利增长（%）

应付账款和其他应付款项 2,201 2,204 2,425 2,518 2,790 营业收入增长率 (24.7) 2.9 14.0 14.1 15.3

合约负债 852 953 982 1,011 1,041 归母净利润增长率 NA NA 107.6 48.7 44.9

租赁负债 44 29 29 30 30

流动负债总额 3,097 13,077 8,855 8,979 9,282 偿债能力指标（%）

资产负债率 20 79 70 69 68

租赁负债 50 16 17 18 19 流动比率 430 102 108 113 118

应付账款和其他应付款项 106 106 106 106 106 速动比率 424 102 107 111 116

非流动负债总额 156 123 124 125 125 现金比率 60 16 21 26 31

股本 0 0 0 0 0

库存股份 (0) (0) (0) (0) (0)

储备 20,498 10,722 10,722 10,722 10,722

累计亏损 (7,214) (7,133) (6,964) (6,712) (6,348)

少数股东权益 (17) (10) 9 37 77

权益总额 13,267 3,580 3,767 4,047 4,452

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：平安好医生 PS Band 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 
图表 3：港股互联网医疗企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期市

销率 

市销率 PS 收入同比变动 

 现值 3 年均值 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

6618 HK 京东健康 33.40 106,869 4.2 18.4 1.5 2.0 1.5 1.3 1.2 13% 12% 12% 

241 HK 阿里健康 5.27 84,809 33.0 57.1 2.4 1.8 2.4 2.1 2.0 11% 11% 7% 

1833 HK 平安好医生 7.72 16,686 24.6 22.4 3.0 2.5 3.0 2.7 2.5 7% 10% 11% 

9886 HK 叮当健康 5.54 7,425 66.3 (17.1) NA NA NA NA NA NA NA NA 

6086 HK 方舟健客 0.50 660 4.2 4.2 NA 1.0 NA NA NA NA NA NA 

市值加权平均       1.9 1.7 1.6    
 

注：E=Bloomberg 一致预期；数据截至 2025 年 3 月 13 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 
图表 4：SPDBI 目标价：平安好医生 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 238.0 买入 230.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 24.0 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.5 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 27.9 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 35.4 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 249.8 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 149.4 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 213.6 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.0 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 51.5 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 15.7 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 29.8 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 8.7 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 17.7 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 39.3 买入 60.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.9 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.4 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 70.8 买入 65.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 5.2 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 34.5 买入 58.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.8 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 29.1 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 36.8 买入 28.1 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 7.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 8.3 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 45.0 买入 61.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.5 买入 5.5 制药 

2359 HK Equity 药明康德 61.4 买入 56.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 61.1 买入 62.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 15.2 买入 16.8 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 26.3 持有 22.4 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 23.3 持有 18.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 35.1 买入 35.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 244.6 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 20.3 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 1.9 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 4.7 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.1 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 10.9 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 19.8 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 13.3 买入 16.4 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 358.5 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  13.3 买入 16.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  9.0 买入 10.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.2 买入 6.8 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 5.0 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 5.3 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.7 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：港股&A 股股价截至 2025 年 3 月 13 日；美股股价截至 2025 年 3 月 12 日；资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：平安好医生市场普遍预期  

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：平安好医生 SPDBI 情景假设 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价 9.0 港元 

概率 20% 

 目标价 5.0 港元 

概率 20% 

 支持互联网医疗的政策密集出台； 

 线下医疗资源合作好于预期； 

 医保接入快于预期。 

  互联网医疗监管进一步趋严； 

 线下医疗资源开拓竞争激烈，发展不如预期； 

 医保接入慢于预期。 

 

资料来源：浦银国际 
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“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 
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“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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