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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

25Q1 营收加速，医疗理赔协

同等业务快速发展 

 

核心观点 

    平安健康 2025Q1 实现营收 10.6 亿元，同比增长 26%，实现

经调整净利润 0.58 亿元，收入利润维持快速增长，符合公司预

期。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，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主拓展渠道持续

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 25 年 Q1 业绩 

    4 月 23 日，公司发布 25 年一季度业绩简报，实现营收 10.6

亿元，同比增长 25.8%。实现经调整净利润 0.58 亿元，同比实现

扭亏为盈。 

简评 

收入利润快速增长，创新模式逐渐展现潜力 

    25Q1 公司实现营收 10.6 亿元，同比增长 25.8%，实现经调

整净利润 0.58 亿元，收入利润保持较快增长，符合公司此前预

期。伴随着公司和集团业务协同持续推进，公司保险+医养会员、 

  
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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发布日期： 2025 年 05 月 03 日 

当前股价： 7.10 港元 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.59/2.47 15.64/6.09 -32.51/-60.30 

12 月最高/最低价（港元）  15.60/6.04 

总股本（万股）  216,144.37 

流通 H 股（万股）  216,144.37 

总市值（亿港元）  153.46 

流通市值（亿港元）  153.46 

近 3 月日均成交量（万）  2874.95 

主要股东   

安鑫有限公司  39.41%  

股价表现  

 
 

相关研究报告   
 

-125%

75%

275 %

475 %

675 %

20
2

4/
4/

29

20
2

4/
5/

29

20
2

4/
6/

29

20
2

4/
7/

29

20
2

4/
8/

29

20
2

4/
9/

29

20
2

4/
10

/2
9

20
2

4/
11

/2
9

20
2

4/
12

/2
9

20
2

5/
1/

29

20
2

5/
2/

28

20
2

5/
3/

31

平安好医生 恒生指数

平安好医生(1833.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

平安好医生 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

医疗理赔协同等创新业务模式在今年以来快速增长，推动 F 端业务快速增长；同时 B 端公司持续推进“商保 +健

康保障委托+医疗健康服务”产品，积极开拓企业客户，25Q1 累计服务的企业客户数超 2100 家，B 端付费用户

数较上一年同期增长超 45%。共同推动公司 F 端+B 端企康业务营收增长超过 43%。 

    25Q1，公司推出名医 AI 助理服务“平安芯医”。依托数字人技术和医学大数据支撑下的 AI 大模型，“平安

芯医”可以为用户提供在线咨询、线下就医协助、报告与化验单辅助解读、用药提醒等多元化服务，目前已覆

盖 20 余个真实医疗场景。公司未来将持续扩展 AI 在各业务场景的应用，助力医疗服务效率及质量提升。 

平安健康并表平安集团，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。24 年公司 B 端累计服务企业达 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。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。 

25 年展望：营收稳步提升，利润率逐渐改善 

公司战略转型在 23 年逐渐调整完成，24 年开始逐渐步入正轨，重回增长轨道。25 年初随着公司并表平安

集团，业务协同有望得到进一步加强。F 端业务通过新模式陆续落地以及客户渗透率逐渐提高，有望加速增长，

B 端业务通过集团渠道和自主拓展渠道持续成长，叠加信息化技术带来的效率提升和费用优化。公司收入有望

实现双位数增长，随着公司运营效率不断提高，利润率也有望持续改善。 

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
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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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业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 
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投资评级标准  评级 说明 
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