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平安好医生 (1833 HK, 买入, 目标价: HK$10.30)

 
目标价: HK$10.30 当前股价:  HK$7.71
股价上行/下行空间 +34%
52 周最高/最低价  (HK$) 18.30/3.43
市值 (US$mn) 2,145
当前发行数量(百万股) 2,161
三个月平均日交易額
 (US$mn)

29

流通盘占比 (%) 41
主要股东 (%)
安鑫有限公司 54
乐安炘 2
UBS AM 0
按 2025 年 3 月 18 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 10.30 5.56 85%
2025E EPS (RMB) 0.07 0.05 22%
2026E EPS (RMB) 0.10 0.07 37%
2027E EPS (RMB) 0.24 N/A N/A

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于。正差幅 = 华兴预测高于市场预
测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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赵冰, 分析师
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首次实现全面盈利，业务结构优化助力未来发展
• 2024 年各项业务稳健发展，首次实现全面盈利；

• 2024 年医疗服务收入增长平稳，养老服务板块收入增速加快；

• 重申买入评级，将 DCF 目标价上调为 10.30 港元。

2024 年各项业务稳健发展，首次实现全面盈利：根据公司 2024 年报告，公司总收入为
48.08 亿元，同比增长 2.9%；全年盈利 0.8 亿元，首次实现了全面盈利；公司整体毛利率
为 31.7%，与去年基本持平。根据公司 2024 年报告，公司依托平安集团，加强金融业务
融合和双向赋能，F 端和 B 端业务分别实现了 24.2 亿元和 14.3 亿元的收入，综合金融用
户（F 端）同比增长 9.6%，企业客户端（B 端）同比增长 32.7%。根据公司 2024 年报
告，随着公司资源配置效率的不断优化，费用率同比下降了 14.4ppts。我们预计公司
2025E-27E 的收入将增长至 53.2 亿元/61.5 亿元/71.6 亿元；2025E-27E 年，净利润为
1.41 亿元/2.07 亿元/5.22 亿元。

医疗服务收入增长平稳，业务结构变化影响毛利率：根据公司 2024 年报告，医疗服务实
现收入为 21.7 亿元，同比增长 4.9%，主要是公司持续加深与平安集团综合金融业务的协
同，提供以家庭医生为枢纽的丰富医疗服务。根据公司 2024 年报告，医疗服务板块毛利
率为 43.3%，同比下降 3.3ppts，主要缘于板块内业务结构性变化。我们预计 2025E-27E
医疗服务收入将达到 23.2 亿元/25.6 亿元/28.4 亿元。

业务调整导致健康服务板块收入下降，养老服务板块收入上升：根据公司 2024 年报告，
健康服务板块收入为 23.6 亿元，同比下降 7.6%，主要由于一次性因素影响导致 23 年同期
集中履约，使得 2023 年收入为高基数。根据公司 2024 年报告，养老服务板块收入为 2.83
亿元，远超 23 年同期的 0.55 亿元；毛利率为 29.1%，同比提升 16.5ppts。主要是因为公
司持续建设智能管家、生活管家、医生管家“三位一体”的养老管家体系。我们预计
2025E-27E 健康服务收入为 24.4 亿元/25.8 亿元/27.9 亿元，2025E-27E 养老服务收入为
5.7 亿元/10.2 亿元/15.3 亿元。

重申买入评级，将 DCF 目标价上调为 10.30 港元（之前为 5.56 港元）：我们调整了公司
收入、销售费用及营销费用预测，WACC 保持 9.2%不变，终期增长率为 3.0%。我们的目
标价对应 2025 年 P/S 比率为 4.34x，高于互联网医疗可比公司均值 2.1x P/S。考虑到公司
战略转型成效开始逐渐兑现为盈利能力提升，我们看好公司未来的发展前景。

风险提示：无法遵守新的和不断变化的监管要求的合规风险; 互联网医疗行业竞争激烈；公
司业务发展缓于预期进程； 潜在医疗索赔风险；无法留住关键人才；技术及数据风险。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 4,674 4,808 5,321 6,147 7,156
毛利润 (RMBmn) 1,509 1,523 1,727 2,227 2,752
归母净利润 (RMBmn) (323) 81 141 207 522
每股收益 (RMB) (0.30) 0.07 0.07 0.10 0.24
市盈率 (x) N/A 56.3 108.8 74.4 29.5

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：万得，华兴证券预测
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平安好医生 恒生指数

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 5,327 (-0%) 6,011 (+2%)
EPS (RMB) 0.10 (-35%) 0.13 (-26%)
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财务分析

图表 1 ：平安健康- 2024 年财务数据摘要（百万元）

百万元 2024A 2023A YoY% 2024E 差异%

收入 4,808 4,674 2.9% 4,520 6.4%
营业成本 3,285 3,165 3.8% 3,052 7.6%
毛利 1,523 1,509 1.0% 1,468 3.7%
销售及营销成本 764 836 -8.6% 768 -0.6%
管理费用 930 1,481 -37.2% 859 8.3%
经营亏损 89 575 -84.5% 74 20.2%
期内盈利/亏损 88 -335 N.A. -257 N.A.

资料来源：公司公告、华兴证券预测

图表 2：平安健康-2024 年运营数据

2024A 2023A 变动
LTM 付费用户数（百万人） 31.4 32.3 -2.9%

其中：F 端付费用户数（百万人） 24.8 26.3 -5.7%

             B 端付费用户数（百万人） 5.8 5.1 13.0%

B 端累计服务企业（家） 2,049 1,508 35.9%

资料来源：公司公告、华兴证券整理
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盈利预测调整
根据 2024 年公司财报，我们上调了公司 2025E-26E 年的养老服务收入预测和健康服务收入预测，
进而上调了营业收入预测。在公司业务结构优化之后，养老服务业务收入得益于“三位一体”的战
略布局，有望在 2025E-27E 取得较快增长。在公司引进 AI 模型，科技赋能新业务后，由于前期引
进成本和研发成本，我们也上调 2025-26 年管理费用预测至 9.84 亿元/11.06 亿元，我们上调了
2025-26 年的销售费用预测至 7.98 亿元/8.91 亿元， 

在上调 2025-26 年营业收入预测至 53.2 亿元/61.5 亿元的同时，考虑到费用支出增长，我们也下调
归母净利润至 1.41 亿元/2.07 亿元。我们新增 2027 年预测。

图表 3：平安健康 - 2025-27 年预测更新

百万元 最新 之前 变化
　 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
营收 5,321 6,147 7,156 4,553 4,849 N/A 17% 27% N/A
归母净利润 141 207 522 163 213 N/A -13% -3% N/A
毛利率 32.4% 36.2% 38. 5% 30.8% 31.6% N/A 1.6ppts 4.6ppts N/A
每股盈利(元) 0.07 0.10 0.24 0.15 0.20 N/A -57% -51% N/A
销售费用 798 891 1,038 728 776 N/A 10% 15% N/A
管理费用 984 1,106 1,217 842 873 N/A 17% 27% N/A

资料来源：华兴证券预测

图表 4：平安健康- 2025-27 年分部收入预测更新

百万元 最新 之前 变化
　 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
医疗服务收入 2,316 2,554 2,840 2,308 2,521 N/A 0% 1% N/A

健康服务收入 2,439 2,575 2,789 2,245 2,328 N/A 9% 11% N/A

养老服务收入 566 1,018 1,527 216 324 N/A 162% 214% N/A

资料来源：华兴证券预测
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估值
重申买入评级；上调 DCF 目标价至 10.30 港元（之前为 5.56 港元）

我们使用两阶段 DCF 估值法：第一阶段从 2025 年至 2030 年，第二阶段以 2031 年开始作为永续
期。我们的主要 WACC 假设包括：无风险利率 2.9%，股权风险溢价 6.3%，贝塔系数 1.0，债务成
本 5%，边际税率为 25%，得出的 WACC 为 9.2%，终值增长率为 3.0%。

我们 DCF 目标价为 10.30 港元，对应 2025 年 P/S 比率为 4.34x，高于互联网医疗可比公司均值
的 2.1x P/S。对应 2025 年 3 月 18 日的收盘价 7.71 港元，我们的最新目标价蕴含 34%的上行空
间。随着公司业务转型逐渐落地，公司的收入有望重新开始进入增长通道，叠加公司盈利能力的改
善，我们看好公司未来的发展前景，给予买入评级。

图表 5：平安健康- DCF 模型估值

备注：2025 年 3 月 18 日收盘价，港币：人民币汇率 0.93

资料来源：万得、华兴证券预测

图表 1：平安健康-行业可比公司估值比较

注：非覆盖公司的销售额预测值采取万得的一致性预期。覆盖公司（*）的销售额预测采取华兴证券预测值。假设港币兑人民币的汇率为 0.91。在
香港上市的股票价格截至 2025 年 3 月 18 日。

资料来源：万得、华兴证券预测
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风险提示
• 无法遵守新的和不断变化的监管要求的合规风险：平安健康需要遵守中国许多行业的法律法规。

这些产业主要包括互联网、医疗卫生和互联网医疗卫生产业。互联网行业及其互联网医疗行业
的法律法规相对较新，也在不断演变，在解释和实施上存在很大的不确定性。

• 互联网医疗行业竞争激烈：尽管当前互联网医疗行业的竞争格局已相对激烈，但随着更多的参
与者进入该行业，竞争可能会继续加剧，带来价格压力，并对公司的盈利能力和市场份额产生
负面影响。

• 公司业务发展缓于预期进程：平安健康战略 2.0 的实施需要步步推进，尽管从长期角度来看，
更为严格的互联网诊疗监管将有效促进行业内企业整合、为行业发展提供健康环境，并利好行
业头部企业发展。但任何强于预期的负面影响都可能阻碍公司发展，对其财务表现造成不利影
响。

• 潜在医疗索赔风险：尽管平安健康投保了商业风险，并且认为保险金额足够承担医疗事故索赔，
但对公司医疗团队或外部医生的医疗索赔可能会导致重大赔偿损失，超出承保范围并产生高额
成本，可能对整个业务经营和声誉造成重大不利影响。

• 无法留住关键人才：管理团队可能就产品开发、财务战略、合作伙伴关系和业务扩张做出关键
决策。如果公司无法留住包括高级管理人员在内的关键人才，可能会对其业务运营和声誉产生
负面影响。

• 技术及数据风险：鉴于公司的业务性质，在线平台上的任何技术问题都可能对公司的运营产生
重大影响。另外，该公司的在线平台收集和处理大量数据，这些数据的任何不当使用或泄露都
可能损害公司的声誉，降低用户对平台的黏性，从而对公司的业务产生不利影响。 
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
医疗服务 2,169 2,316 2,554 2,840
健康服务 2,356 2,439 2,575 2,789
养老服务 283 566 1,018 1,527
营业收入 4,808 5,321 6,147 7,156
营业成本 (3,285) (3,594) (3,921) (4,404)
毛利润 1,523 1,727 2,227 2,752
管理及销售费用 (1,693) (1,783) (1,998) (2,254)
其中：研发支出 0 0 0 0
其中：市场营销支出 (764) (798) (891) (1,038)
其中：管理支出 (930) (984) (1,106) (1,217)
息税前利润 (89) 25 310 579
息税折旧及摊销前利润 7 123 406 676
利息收入 180 120 (98) (42)
利息支出 0 0 0 0
税前利润 94 145 212 537
所得税 (5) (1) (2) (5)
净利润 81 141 207 522
调整后息税前利润 0 0 0 0
调整后息税折旧及摊销前利润 0 0 0 0
调整后净利润 81 141 207 522
基本每股收益 (RMB) 0.07 0.07 0.10 0.24

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13,402 7,174 8,020 9,469

货币资金 2,045 (3,905) (2,824) (1,524)

应收账款 1,107 875 674 784

存货 93 89 98 110

其他流动资产 10,157 10,116 10,073 10,099

非流动资产 3,377 3,408 3,413 3,415

固定资产 77 153 190 224

无形资产 22 (23) (55) (87)

商誉 1,678 1,678 1,678 1,678

其他 1,490 1,490 1,490 1,490

资产 16,780 10,583 11,433 12,884

流动负债 13,077 6,862 7,505 8,435

短期借款 0 0 0 0

预收账款 0 0 0 0

应付账款 12,095 5,909 6,552 7,481

长期借款 0 0 0 0

非流动负债 16 0 0 0

负债 13,200 6,862 7,505 8,435

股份 0 0 0 0

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 (7,133) (6,991) (6,785) (6,263)

归属于母公司所有者权益 3,589 3,731 3,937 4,460

少数股东权益 (10) (10) (10) (10)

负债及所有者权益 16,780 10,583 11,433 12,884

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 81 141 207 522
折旧摊销 96 97 96 97
利息（收入）/支出 183 120 (98) (42)
其他非现金科目 (58) (46) (46) (46)
其他 (186) (233) 190 82
营运资本变动 (16) (5,991) 771 727
经营活动产生的现金流量 100 (5,912) 1,120 1,339
资本支出 (34) (39) (39) (39)
收购及投资 20,292 0 0 0
处置固定资产及投资 35 39 39 39
其他 (2,413) 0 0 0
投资活动产生的现金流量 115 (39) (39) (39)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） 0 0 0 0
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 (38) 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 (38) 0 0 0
现金及现金等价物净增加额 176 (5,951) 1,081 1,300
自由现金流 63 (5,904) 1,128 1,347

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

医疗服务收入增速（%） 5 7 10 11

健康服务收入增速（%） (8) 4 6 8

养老服务收入增速（%） 0 413 100 80

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 2.9 10.7 15.5 16.4

毛利润 1.0 13.3 29.0 23.6

息税折旧及摊销前利润 101.8 1,540.9 230.9 66.5

净利润 125.2 73.6 46.2 152.5

调整后净利润 125.2 73.6 46.2 152.5

稀释每股调整收益 124.4 (10.2) 46.2 152.5

盈利率 (%)

毛利率 31.7 32.4 36.2 38.5

息税折旧摊销前利润率 0.2 2.3 6.6 9.5

调整后息税折旧摊销前利润率 0 0 0 0

息税前利润率 (1.8) 0.5 5.0 8.1

调整后息税前利润率 0 0 0 0

净利率 1.7 2.7 3.4 7.3

调整后净利率 1.7 2.7 3.4 7.3

净资产收益率 2.3 3.8 5.3 11.7

总资产收益率 0.5 1.3 1.8 4.1

流动资产比率 (x)

流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

速动比率 1.0 1.0 1.1 1.1

估值比率 (x)

市盈率 56.3 108.8 74.4 29.5

市净率 1.3 4.1 3.9 3.4

市销率 3.2 2.9 2.5 2.1
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。
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