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24 营收符合预期，并表集团

有望加速业务发展 

 

核心观点 

    平安健康2024 年实现营收48.1 亿元，实现经调整净利润 1.58

亿元，业绩重回增长轨迹。公司自实行战略 2.0 转型以来，不断

推进 F 端以及 B 端战略业务发展，2023 年业务结构调整基本完

成，24 年 F 端与 B 端保持高速增长。公司通过不断优化资源和人

员配置，积极运用 AI 进行流程优化，持续提高运营效率，费用率

下降显著。随着公司成为平安集团并表子公司，F 端业务有望协

同加速增长，B 端业务通过集团渠道和自助拓展渠道持续成长，

叠加信息化技术带来的效率提升和费用优化，我们看好公司作为

专业全面的医疗养老健康管理服务提供商的持续成长。 

事件 

公司发布 24 年业绩报告 

    3 月 12 日，公司发布 2024 年业绩报告，实现营收 48.1 亿

元，同比增长 2.9%，毛利率 31.7%。实现经调整净利润 1.58 亿

元，同比实现扭亏为盈，实现经营性现金流 9900 万元。 

简评 

24 经营性现金流转正，同比扭亏为盈 

    2024 年公司实现营收 48.1 亿元，同比增长 2.9%，随着公司

战略 2.0 加速落地，24H2 同比环比均恢复较快增长。24 年实现盈

利 8830 万元，实现经调整净利润 1.58 亿元，同比实现扭亏为盈。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,673.56 4,808.08 5,333.17 5,919.28 6,655.19 

YOY -24.13  2.88  10.92  10.99  12.43  

净利润(百万元) -322.59 81.43 165.13 308.38 384.73 

YOY 46.90  125.24  102.79  86.74  24.76  

毛利率 32.28  31.68  32.49  33.73  34.25  

净利率 -7.16  1.84  3.23  5.43  6.02  

ROE -2.43  2.27  4.40  7.59  8.65  

EPS(元/股，摊薄) -0.15  0.04  0.08  0.14  0.18  

P/E(倍) -52.33  207.31  102.23  54.74  43.88  

P/B(倍) 1.27  4.70  4.50  4.15  3.80  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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同时通过不断优化资源配置，加速 AI 赋能，提高运营效率，公司费用投入下降明显，24 年公司管理费用率同比

降低 8.8 个百分点，销售费用率同比下降 2.0 个百分点，造血能力持续强化，实现经营性现金流 9900 万元，经

营性现金流首次转正。 

    分支付方来看，24 年 F 端业务实现营收 24.2 亿元，同比增长 9.6%，F 端付费用户数 2480 万人，同比下降

约 5.7%。B 端业务实现营收 14.3 亿元，同比增长 32.7%，B 端付费用户数 580 万人，同比增长 13%，B 端累计服

务企业达 2049 家，同比增长 36%。分业务板块来看，公司医疗服务 24 年实现营收 21.7 亿元，同比增长 4.9%；

健康服务实现营收 23.6 亿元，同比减少 7.6%，营收下降主要是由于 2023 年部分业务集中履约带来的高基数影

响；养老服务实现营收 2.8 亿元，同比增长 413%，养老业务快速增长主要是由于公司持续推进和深化和平安集

团的业务协同，持续完善养老管家服务能力，积极拓展养老服务。 

平安健康并表平安集团，F端业务协同持续加深 

公司于 24 年 12 月 4 日组织股东特别大会，投票表决通过特别股息发放事宜，决议每股派发股息 9.7 港币

（合计约 108.5 亿港币），同时向股东提供以股代息方案。25 年 1 月 7 日公司公告，合计 10.4 亿新股将作为特

别股息进行配发，合计约 44.1 亿特别股息将以现金形式派发。在选择以股代息方案后，公司大股东平安集团对

平安健康的所持权益比例上升至 52.7%，平安健康将成为平安集团的间接非全资附属公司且财务并表。此次并

表有利于进一步强化公司作为平安集团医疗养老生态圈旗舰的定位，持续深化与平安集团综合金融业务在场景

和产品上的协同和赋能，充分发挥和兑现公司在医疗养老平台上的优势。 

平安健康可以为平安集团旗下寿险、健康险、产险等综合金融客户提供线上/线下一站式医疗健康养老服务，

根据不同的用户画像及服务需求，针对性的进行服务与产品的多元化设计和组合。截止 24 年 9 月末，使用公司

服务的平安集团个人综合金融客户，其客均和同数。客均 AUM 分别为其他客户的 1.6 倍以及 3.9 倍。公司在“保

险+医养会员模式”、“医疗理赔协同模式”以及“医健权益服务模式”上持续创新，与集团业务协同持续加强，

24 年 F 端付费用户 3135 万人，在平安集团 2.4 亿个人金融用户中渗透率约 13%。中长期来看，公司仍有较大渗

透率提升空间，有望通过提高会员覆盖，延伸服务内容，帮助集团金融客户提升健康管理水平，在帮助集团业

务获客、黏客的同时助力自身获得持续成长。 

B端业务快速成长，企康业务市场广阔 

B 端企业健康管理是公司战略 2.0 中的重要环节，致力于为企业客户提供全面专业的一站式企业健康管理解

决方案，帮助企业员工更好地进行健康管理。客户端公司一方面积极开拓平安集团企业客户，重点开发重视员

工健康管理、预算充足且支付意愿较强的中大型企业，一方面凭借在集团客户开拓中所积累的经验积极开发其

他客户。24 年公司累计服务企业达 2049 家，同比增长 36%，其中 86%的客户来自平安集团渠道，14%的客户来

自自主拓展，“体检+”与“健管+”重合客户数累积同比增长 18.4%。在产品和服务方面公司持续加强企业健管

产品体系建设，通过增加“到企”后的“四到”服务网络进一步完善公司服务能力。B 端核心业务企康收入保持

快速增长，全年实现营收 10.5 亿元，同比增长 9.5%，环比增长 69.7%，收入占比从 24H1 的 54.6%提升至 24H2

的 92%。目前平安集团医疗健康相关付费企业客户超 5.6 万，随着公司对优质企业客户的持续开发，产品及服务

的交叉覆盖，公司 B 端业务有望持续快速成长。 

服务网络持续完善，AI赋能提质增效  

公司持续升级“家庭医生”和“养老管家”两大服务枢纽，服务能力和服务场景持续完善。目前家医会员权
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益用户超过 1400 万人，24 年人均使用频次达 5 次，较 23 年末提升 35%。居家养老服务已覆盖全国 75 城，同

比去年末新增超 21 个城市，居家养老权益用户数较 23 年增长 143%。2024 年，公司升级服务网络至“到线、到

家、到店、到企”四到服务网络，不断完善医疗服务、健康服务以及养老服务，努力为个人及企业客户提供全

面、及时的服务。 

在科技创新领域公司拥有 5 大医疗数据库，海量数据有助于持续推动 AI 大模型在专业领域的迭代和应用，

公司在“平安医博通”多模态大模型、“平安医家人”医生工作台基础上，已完成 DeepSeek 部署及部分场景应

用验证。通过 AI 赋能，24 年公司医疗服务各环节的效率及质量指标均有明显提升，其中 AI 体检报告解读实现

100%覆盖，解析精准率达 98%，辅诊准确率超 95% ；智能推荐准确率达 99%，对问诊、电子病历填写实现全程、

全量质量控制。同时助力公司家医服务效能提升约 62%（客均服务成本下降），专医效能提升约 42%，健康管理

师服务效能提升约 55%。 

期间费用分析：毛利率维持稳定，费用率下降明显 

公司 24 年销售费用率、管理费用率及研发费用率分别为 15.9%、11.4%以及 7.9%，同比分别-2.0 百分点，

-8.8 百分点以及-3.6 百分点，公司通过优化资源配置，提高投入产出比，运营效率持续改善，期间费用率大幅降

低 14.4 个百分点。毛利率 31.7%与 23 年相比略有降低，但得益于出色的费用控制，公司 24 年成功扭亏为盈，

实现经调整净利润 1.58 亿元。随着公司业务结构调整完成，战略业务全面发展，收入规模快速提高，同时公司

积极进行科技创新，推动公司业务模式和业务流程不断改进，运营效率不断提高，公司利润率有望持续改善。 

盈利预测及投资建议： 

公司作为国内领先的医疗健康养老服务商，为客户提供全流程一体化医健养服务。战略业务持续发展，运

营效率不断提高，我们预计公司 2025-2027 年实现营收 53.3、59.2 以及 66.6 亿元，同比增速为 11%、11%以及

12%。对应归母净利润 1.7、3.1 以及 3.8 亿元，对应增速 103%、87%以及 25%，维持“买入”评级。 

风险提示： 

    客户拓展不及预期：公司 F 端业务深耕平安集团综合金融客户，为各类型客户定制对应服务及产品。B 端

业务一方面突破平安集团企业客户，一方面自主拓展市场客户，存在客户拓展不及预期影响营收增长的风险；

市场竞争加剧风险：公司作为一站式医疗健康管理服务提供商，在战略 2.0 阶段重新规划业务结构，调整服务内

容，战略业务加速成长，未来存在市场竞争加剧风险；政策风险：互联网医疗健康行业近年来在政策支持下发

展迅速，行业规模迅速增长，未来存在因政策变化影响行业发展的风险；费用管理不及预期风险。 
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