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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.89 港元

总市值/流通市值 78695/78695 百万港元

52周最高价/最低价 6.70/2.66 港元

近 3 个月日均成交额 742.43 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《阿里健康（00241.HK）-FY2025H1 财报点评：收入利润稳健增

长，平台业务发展良好》 ——2024-11-15

《阿里健康（00241.HK）-FY2024H1 财报点评：利润增长强劲，

公司将进一步发展平台业务》 ——2023-11-30

《阿里健康（00241.HK）-2024 财年中期业绩前瞻：疫后时代收

入仍保持较快增长》 ——2023-10-22

《阿里健康（00241.HK）-2023 财年业绩点评：利润扭亏为盈，

公司战略自主权有所提升》 ——2023-06-02

《阿里健康（00241.HK）-数字大健康市场前景广阔，公司医药

电商业务布局完整》 ——2023-05-24

收入端：FY2025 公司营业收入 306 亿元，同比增长 13%，主要受益于医

药平台业务的较快增长。分拆看，1）报告期内公司医药自营收入 261

亿元，同比增长 10%，主要由于自营 B2C 零售商品的 SKU 不断丰富，同

比增长 33.6%至 123 万，以及国补带动医疗器械增长；2）电商平台服务

收入 36 亿元，同比增长 54%，主要受益于健康类目广告业务的注入，平

台商家数同比增长 35%至 4.83 万，SKU 也同比增长 91%至 1.33 亿；3）

医疗健康及数字化服务业务收入 8.9 亿元，同比下降 8%。

利润端：FY2025公司经调整净利润为19.5亿元，同比+36%，经调净利率达

到6.37%，同比+1pct，毛利率提升至24.3%，同比+2.5pct，主要是更高毛

利的广告业务并表驱动。费用端来看，公司履约费用率为8.4%，同比下降

0.5pct，履约费用占自营业务收入的比例为9.8%，同比下降0.4pct，主要

来自仓储、物流及客服等方面运营效率的提升；销售费用率为7.4%，同比提

升0.8pct；管理费用率为1.3%，同比基本保持稳定；研发费用率为2.4%，

同比下降0.2pct，主要得益于成本控制和研发策略优化。展望后续，我们认

为公司仍然具有销售和履约费用率的优化空间，盈利能力有望继续保持提

升。

公司积极探索AI医疗，在医药搜推模型优化、大药房智慧供应链、商品智

慧运营、智能客服等多场景下提升运营效率。一方面赋能消费者，建立AI

驱动的商品搜索引擎，另一方面未来有望开发更多面向医生的AI知识平台

产品，服务于医学知识交流等场景。

投资建议：消费者线上购药习惯逐渐形成，公司平台生态持续向好，经

营效率不断提升，预计公司 FY2026-FY2027 年收入为 335/364 亿元，较

上次-3%/-4%，预计公司 FY2026-FY2027 年经调净利润为 23/28 亿元，

较上次调整-6%/-14%，主要考虑到激烈的行业竞争，新增预测 FY2028

年收入 394 亿元，经调净利润 32 亿元，目前股价对应 FY2025 31xPE，

维持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险，行业竞争加剧风险，宏观经济系统性风险等。

盈利预测和财务指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

营业收入(百万元) 27,027 30,598 33,450 36,400 39,382

(+/-%) 1.0% 13.2% 9.3% 8.8% 8.2%

净利润(百万元)-经调整 1438 1950 2345 2798 3167

净利率-经调整 5.3% 6.4% 7.0% 7.7% 8.0%

每股收益（元）-经调整 0.11 0.14 0.15 0.17 0.20

EBIT Margin 3.4% 4.8% 5.5% 6.5% 7.0%

净资产收益率（ROE） 9.9% 12.0% 12.6% 13.0% 12.9%

市盈率（PE） 42.6 31.5 31.3 26.2 23.2

EV/EBITDA 73.8 43.4 43.8 34.9 31.5

市净率（PB） 4.22 3.77 3.93 3.42 2.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：平台生态向好，盈利能力持续提升

平台生态向好，盈利能力持续提升

收入端：FY2025 公司营业收入 306 亿元，同比增长 13%，主要受益于医药平台业

务的较快增长。分拆看，1）报告期内公司医药自营收入 261 亿元，同比增长 10%，

主要由于自营 B2C 零售商品的 SKU 不断丰富，同比增长 33.6%至 123 万，以及国

补带动医疗器械增长；2）电商平台服务收入 36 亿元，同比增长 54%，主要受益

于健康类目广告业务的注入，平台商家数同比增长 35%至 4.83 万，SKU 也同比增

长 91%至 1.33 亿；3）医疗健康及数字化服务业务收入 8.9 亿元，同比下降 8%。

利润端：FY2025公司经调整净利润微19.5亿元，同比+36%，经调净利率达到6.37%，

同比+1pct，毛利率提升至24.3%，同比+2.5pct，主要是更高毛利的广告业务并表驱

动。费用端来看，公司履约费用率为8.4%，同比下降0.5pct，履约费用占自营业务收

入的比例为9.8%，同比下降0.4pct，主要来自仓储、物流及客服等方面运营效率的提

升；销售费用率为7.4%，同比提升0.8pct；管理费用率为1.3%，同比基本保持稳定；

研发费用率为2.4%，同比下降0.2pct，主要得益于成本控制和研发策略优化。展望后

续，我们认为公司仍然具有销售和履约费用率的优化空间，盈利能力有望继续保持提

升。

公司积极探索AI医疗，在医药搜推模型优化、大药房智慧供应链、商品智慧运营、智

能客服等多场景下提升运营效率。一方面赋能消费者，建立AI驱动的商品搜索引擎，

另一方面未来有望开发更多面向医生的AI知识平台产品，服务于医学知识交流等场

景。

图1：阿里健康营业收入及增速（百万元，%） 图2：阿里健康经调整净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：阿里健康不同类型收入占比（%） 图4：阿里健康各项费率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议

消费者线上购药习惯逐渐形成，公司平台生态持续向好，经营效率不断提升，预

计公司 FY2026-FY2027 年收入为 335/364 亿元，较上次-3%/-4%，预计公司

FY2026-FY2027 年经调净利润为 23/28 亿元，较上次调整-6%/-14%，主要考虑到

激烈的行业竞争，新增预测 FY2028 年收入 394 亿元，经调净利润 32 亿元，目前

股价对应 FY2025 31xPE，维持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险，行业竞争加剧风险，宏观经济系统性风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 利润表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

现金及现金等价物 3490 2218 9523 11178 17536 营业收入 27027 30598 33450 36400 39382

应收款项 2281 2458 2687 2924 3163 营业成本 21131 23166 25253 27286 29462

存货净额 1400 1415 1710 1844 1987 营业税金及附加 2413 2568 2740 2909 3068

其他流动资产 278 303 332 361 390 销售费用 2137 2666 2820 2996 3163

流动资产合计 13512 12276 20133 23364 31546 管理费用 463 789 843 913 983

固定资产 36 36 81 128 175 财务费用 162 206 3 3 3

无形资产及其他 1171 1120 1064 1008 952 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 86 144 144 144 144

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 4798 7505 7505 7506 7508 其他收入 427 357 719 719 719

资产总计 19705 21178 29025 32248 40422 营业利润 1148 1560 2511 3013 3423

短期借款及交易性金

融负债 0 0 4307 233 244 营业外净收支 (208) 0 (562) (612) (662)

应付款项 3439 2989 3611 3895 4196 利润总额 939 1560 1948 2400 2760

其他流动负债 1586 1754 2086 6100 10596 所得税费用 56 128 160 197 226

流动负债合计 5025 4742 10003 10228 15036 少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 0 200 400 600 经调整净利润 1438 1950 2345 2798 3167

其他长期负债 162 123 164 165 165

长期负债合计 162 123 364 565 765 现金流量表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

负债合计 5188 4865 10367 10793 15801 净利润 343 (266) 534 883 1432

少数股东权益 (27) 1 0 (0) (1) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14544 16312 18657 21455 24622 折旧摊销 40 61 61 62 64

负债和股东权益总计 19705 21178 29025 32248 40422 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 162 206 3 3 3

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (408) (598) 444 3898 4386

每股收益-经调整 0.11 0.14 0.15 0.17 0.20 其它 1095 2215 1810 1914 1734

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1070 1412 2848 6757 7616

每股净资产 0.22 0.24 0.23 0.27 0.31 资本开支 0 (0) (50) (52) (55)

ROIC 6% 9% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (4383) 181 0 (1176) (1412)

ROE 10% 12% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (4712) (2525) (50) (1230) (1469)

毛利率 22% 24% 25% 25% 25% 权益性融资 175 109 0 0 0

EBIT Margin 3% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 6% 7% 7% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 1% 13% 9% 9% 8% 其它融资现金流 (79100) (19122) 4307 (4073) 11

经调整净利润增长率 91% 36% 20% 19% 13% 融资活动现金流 (2105) (159) 4507 (3873) 211

资产负债率 26% 23% 36% 33% 39% 现金净变动 (5747) (1272) 7305 1654 6358

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 9237 3490 2218 9523 11178

P/E-经调整 42.6 31.5 31.3 26.2 23.2 货币资金的期末余额 3490 2218 9523 11178 17536

P/B 4 4 4 3 3 企业自由现金流 499 812 2152 6066 6930

EV/EBITDA 74 43 44 35 32 权益自由现金流 (78753) (18499) 6457 1991 6939

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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