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2025年 06月 28日 阿里健康 (00241) 

 ——受益医药电商稳健增长趋势，盈利能力持续提升 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
⚫ 互联网医疗进入稳健发展阶段，线上医药零售渗透趋势或将有所加速。从具体门类来看：

1）非药品类的营养保健、家用医疗器械等在产品时效性、用户需求上适合线上零售，

营养保健品已进入线上渗透的中期且仍将在 2-3 年稳定提升渗透率，医疗器械则仍处于

线上零售渗透的前中期，且两类产品线上零售利润率相对更高；2）药品市场线上零售

渗透率较低（约 13%），但此前多年的发展已逐渐培养用户对线上购药的心智，随着处

方药向院外流动趋势+药品线上零售相对线下零售的优势持续体现，叠加线上医保覆盖

率提升趋势，OTC 和处方药等向线上化渗透或将有所加速，B2C 电商在药品市场兼顾品

类丰富度、时效性等要求，有望在药品线上化趋势中取得一定竞争优势，医药 B2C 电商

平台的市场空间拓展将拉动公司业绩增长。 

⚫ 医药电商平台并表阿里巴巴集团的优质广告营销资产后形成协同效应。公司于 2023 年 11

月对价 135 亿港币收购阿里妈妈医疗健康类目的独家营销审核权及附属权利等资产，FY25

实现广告业务并表后阿里医药电商平台业务营收 35.9 亿，YoY+54.0%，平台运营+广告业

务具备强协同效应，收购后公司对平台商户的服务体系更为闭环，有望保持稳健的营收增

长趋势。公司背靠阿里巴巴集团，集团多次向公司注入优质资产，不断提升公司价值。 

⚫ 医药自营业务盈利能力持续改善，布局向医药零售上游延伸。FY25 公司医药自营业务营

收 261 亿，YoY+10.0%，自营业务增速迎来复苏。目前公司正调整自营业务结构，提升盈

利能力更强的营养保健品、医疗器械的比例。在药品方面，公司正主动向医药上游延伸，

加强与药企的合作，根据健闻咨询，公司已与研发出中国目前唯一获批干细胞药物的铂生

生物达成战略合作；此外公司还投资了九源基因等药企。终端药品零售平台将通过流量生

态帮助优质创新药品向患者推广，将有效减少药品零售中间流通环节的摩擦损失。 

⚫ 基于阿里巴巴集团 AI 能力积极探索 AI+医药布局。公司 AI+医疗落地场景主要包括：1）

日常运营效率提升+依托用户数据的推荐系统升级；2）医疗诊疗、研学等领域的 AI 助手：

包括 Doctor U 平台等，面向患者、医生群体、医学研究者，实现知识图谱、信息检索总结

等出色能力；3）AI+医疗诊断：公司目前已上线 AI 辅助诊疗系统提升诊断效率及准确度，

基于阿里云百炼平台全面接入 DeepSeek 推理大模型。 

⚫ 首次覆盖，给予买入评级。互联网医疗线上渗透率仍有较大提升空间，公司依托阿里巴巴

集团具备较强竞争力，公司收购广告业务后的协同效应推动盈利能力持续改善，我们预测

公司 FY26-FY28 营收分别为 332.3/360.3/390.3 亿元，经调整净利润分别为 24.1/29.0/33.6

亿元，对应 PE 分别为 30/25/21，考虑公司较为乐观的增长前景，给予公司 FY26 36x PE

估值，目标价 5.91 港币。 

⚫ 风险提示：互联网医疗需求不及预期；线上医药零售行业监管环境变化；行业竞争加剧。 

 

市场数据： 2025 年 06 月 27 日 

收盘价（港币） 4.86 

恒生中国企业指数 8762.47 

52 周最高/最低（港币） 6.70/2.66 

H 股市值（亿港币） 783.61 

流通 H 股（百万股） 16,123.57 

汇率（人民币/港币） 1.0959 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 

  

 

资料来源：Bloomberg 

 

- 

证券分析师 

林起贤 A0230519060002 
linqx@swsresearch.com 
张静含 A0230522080004 
zhangjh@swsresearch.com 
周文远 A0230518110003 
zhouwy@swsresearch.com 
任梦妮 A0230521100005 
renmn@swsresearch.com 

研究支持 

黄俊儒 A0230123070011 
huangjr@swsresearch.com 
陈晴华 A0230123090010 
chenqh@swsresearch.com 

联系人 

黄俊儒 
(8621)23297818× 
huangjr@swsresearch.com 
 

财务数据及盈利预测 

单位：百万人民币 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 27,026.56 30,598.29 33,228.23 36,027.72 39,029.33 

收入增长率（%） 0.98 13.22 8.60 8.43 8.33 

调整后归母净利润 1,438.27 1,950.04 2,414.99 2,901.16 3,355.45 

归母净利润增长率（%） 91.64 35.58 23.84 20.13 15.66 

每股收益 0.10 0.12 0.15 0.18 0.21 

毛利率（%） 21.81 24.29 24.58 25.33 25.85 

ROE 6.07 8.78 12.08 12.81 13.00 

PE-调整后 49.7 36.7 29.6 24.7 21.3 

注：“每股收益”为调整后归属于母公司所有者的净利润除以总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予买入评级。互联网医疗线上渗透率仍有较大提升空间，公司依托阿

里巴巴集团具备较强竞争力，公司收购广告业务后的协同效应推动盈利能力持续改善，

我们预测公司 FY26-FY28 营收分别为 332.3/360.3/390.3 亿元，经调整净利润分别为

24.1/29.0/33.6 亿元，对应 PE 分别为 30/25/21，考虑公司较为乐观的增长前景，给

予公司 FY26 36x PE 估值，目标价 5.91 港币，对应上涨空间 22%。 

 

 关键假设点 

 我们预计公司医药电商平台业务在整合广告业务后，有望在 FY26-28 保持 10%以

上的 3 年营收 CAGR；公司医药自营业务稳步扩张，预计 FY26-28 保持 8%以上的 3

年营收 CAGR；医疗健康及数字化服务业务将保持较为稳定的营收增速。公司 FY26-28

整体营收 YoY +8.6%/8.4%/8.3%。 

我们预计 FY26-FY28 公司履约费用率缓慢下降，分别为 8.0%/7.8%/7.6%；销售

费用率保持平稳，分别为 7.4%/7.4%/7.4%；管理费用率分别为 1.4%/1.3%/1.3%；研

发费用率分别为 2.5%/2.5%/2.4%。 

 

 有别于大众的认识 

 互联网医疗行业线上零售渗透速度或有望超市场预期，营养保健、医疗器械等产品

已开始渗透进程，并有望在 2-3 年内保持较快速度，或快于市场预计； 

市场对于线上药品零售监管有一定担忧，但医药零售线上化具备便捷性、更丰富的

可选项等特点，药品线上化零售渗透趋势、院外市场扩容趋势都将拉动 B2C 市场增长。 

 

 股价表现的催化剂 

 公司拓客进展超预期；医药零售线上化趋势进展超预期。 

 核心假设风险 

 互联网医疗需求不及预期；线上医药零售行业监管环境变化；行业竞争加剧。 
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1.  阿里健康：平台+自营稳步增长，母公司多次注

入优质资产 

阿里健康为背靠阿里巴巴集团的大健康上市平台，公司业务分为：1）1P 医药自营业

务；2）3P 医药电商平台业务；3）创新业务医疗健康及数字化服务业务。 

医药自营业务：以阿里健康大药房为核心的直营电商业务，直接进行健康品类产品售

卖的业务，药品门类包括处方药、非处方药、保健滋补品、医疗器械和隐形眼镜等品类。

阿里健康医药自营业务在公司 FY2025 营收中占比 85.4%。 

医药电商平台业务：旗下为天猫、淘宝商城中核心的大健康产品品类，商业模式为向

平台商户收取佣金以及获得平台中医疗健康品类商家相关的广告营销收入分成，产品同样

囊括药品、医疗器械、保健、滋补、中医药等类目。医药电商平台业务在 FY2025 营收中

占比 11.7%。 

医疗健康及数字化服务业务：通过天猫、淘宝、支付宝等多个终端为用户提供包括中

医、体检、问诊、挂号、疫苗等线上线下为一体的医疗健康服务体系；旗下包括中医诊疗

的小鹿中医，追溯码相关业务，以及 AI 医疗相关产品。 

图 1：阿里健康核心业务与营收占比 

 

资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

阿里健康背靠阿里巴巴集团，母公司多次注入优质资产。自 2014 年借壳上市后，阿里

巴巴集团已向公司多次注入包括医疗器械、保健品类等业务，2023 年宣布注入阿里妈妈医

疗健康品类营销权及附属权利，实现电商业务运营到广告的服务闭环，公司整体服务体系

趋于完整。 
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图 2：阿里健康发展历程 

 

资料来源：阿里健康官网，申万宏源研究 

 

多次注入优质资产后，阿里巴巴集团对公司的持股比例已超过 63%。主要股东 Ali JK 

Nutritional Products Holding Limited、Perfect Advance Holding Limited、Taobao Holding 

Limited 均为阿里巴巴集团旗下全资子公司，集团在注入优质资产过程中不断提升持股比例。 

表 1：阿里健康股权结构 

股东名称 持股比例 (%) 简介 

Ali JK Nutritional Products Holding Limited 28.34 阿里巴巴集团持股 

Perfect Advance Holding Limited 19.29 阿里巴巴集团持股 

Taobao Holding Limited 15.9 阿里巴巴集团持股 

富国基金管理有限公司 1.71 机构投资者 

华夏基金管理有限公司 0.67 机构投资者 

博时基金管理有限公司 0.66 机构投资者 

易方达基金管理有限公司 0.52 机构投资者 

Alibaba Investment Limited 0.3 阿里巴巴集团持股 

交银施罗德基金管理有限公司 0.29 机构投资者 

华宝基金管理有限公司 0.18 机构投资者 

资料来源：公司财报，Wind，申万宏源研究 
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2. 医药电商：行业稳健增长，公司盈利质量持续改

善 

2.1 行业：政策陆续放宽、线上化购药趋势仍在 

行业政策推动线上医保渗透率提升，互联网医疗市场中长期仍将稳步增长。中国互联

网医疗行业已经历 "合法性确认→支付破冰→强监管规范→创新扩张" 的递进式政策，从互

联网医院的合法化，到线上医保支付的破冰，并开始推动强监管+提升线上医保覆盖率，并

陆续开始探索医保支付深入至首诊病种线上支付。 

表 2：近年政策扶持互联网医疗行业，逐步推动医保对线上医药的覆盖 

年份 发布部门 政策名称 核心内容 关键影响 

2014 国家卫计委 
《关于推进医疗机构远程医疗服务的

意见》 
明确仅医疗机构可开展远程医疗 

首次官方界定远程医疗主体，

奠定行业准入基础 

2015 
国务院办公

厅 

《关于推进分级诊疗制度建设的指导

意见》 

鼓励二、三级医院向基层提供远程会诊、影

像诊断等服务 

推动远程医疗成为分级诊疗

工具 

2016 国务院 《“健康中国 2030”规划纲要》 首次将“互联网医疗”纳入国家战略 确立行业战略地位 

2018 
国务院办公

厅 

《关于促进“互联网+医疗健康”发

展的意见》 

允许依托实体医疗机构发展互联网医院；明

确常见病/慢性病复诊、家庭医生签约服务范

围 

互联网医院合法性获认可，服

务边界明确化 

2018 国家卫健委 
《互联网诊疗管理办法(试行)》等 3

个文件 

定义互联网诊疗/互联网医院/远程医疗；要

求省级监管平台对接；禁止首诊 

构建“三文件”监管框架，规

范行业运营模式 

2019 国家医保局 
《关于完善“互联网+”医疗服务价

格和医保支付政策的指导意见》 

按线上线下一致原则制定价格；符合条件的

复诊服务纳入医保支付 

医保支付破冰，解决行业核心

痛点 

2020 国家卫健委 
《关于在疫情防控中做好互联网诊疗

咨询服务工作的通知》 

推动互联网医疗在疫情中提供发热咨询、慢

病复诊、心理疏导等服务 

疫情催化政策落地，互联网诊

疗量激增 

2020 
国家医保局 

& 卫健委 

《关于推进新冠肺炎疫情防控期间开

展“互联网+”医保服务的指导意见》 

明确常见病、慢性病线上复诊费用纳入医保

基金支付 

加速各地医保对接，北京、上

海等快速试点 

2021 国家卫健委 
《互联网诊疗监管细则（征求意见

稿）》 

要求医生电子证照公示、患者知情同意、省

级平台监管 

强化全流程监管，为正式细则

铺路 

2022 

国家卫健委 

& 中医药

管理局 

《互联网诊疗监管细则（试行）》 
严禁 AI 生成处方、无处方售药；明确医疗机

构主体责任；每年校验互联网医院资质 

终结“以药养医”模式，推动

行业回归严肃医疗 

2023 各省医保局 
省级“互联网+”医疗服务价格政策

（全覆盖） 

制定远程会诊、复诊诊查费等价格标准；上

海、山西等地探索线上购药医保支付 

医保支付进一步落地，但线上

服务量占比仍低 

2024 

国家医保

局、各省医

保局 

国家医保局《“互联网+”医疗服务

医保支付规程》； 

多地试点“首诊病种线上医保支付” 

统一全国互联网医疗服务医保结算标准； 

海南、浙江等试点部分常见病（如皮肤病、

糖尿病）线上首诊纳入医保 

首诊医保目前仍以区域性试

点为主，全面推广仍需时间 

资料来源：国家医保局、国家卫健委等，申万宏源研究 

 

医药电商核心品类渗透率仍在保持稳步提升，行业 GMV 仍有望稳定增长。包括 OTC

和处方药在内的药品、营养保健品、家用医疗器械等共同构成医药电商的主要产品门类。 
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从线上化渗透率来看：1）营养保健品线上渗透率相对更高且仍在加速渗透，家用医疗

器械次之，均处于渗透率仍在持续爬坡阶段。2）药品线上零售渗透率低、将保持较快增速：

主要由于药品与医疗诊断的天然的紧密关联性、线上药品零售的用户心智培养需要较长时

间周期等因素，药品零售渗透率较低，互联网医疗的多年发展培养了用户对于线上药品零

售的心智，叠加处方药向院外流动趋势等因素，药品线上零售渗透或将保持较快增速。 

表 3：B2C医药电商的主要药品品类仍有较大的线上渗透率提升空间 

药品品类 
预计 2024年医药电商零售

GMV（亿人民币） 
预计 2024年线上渗透率 趋势及特点 

零售药品 760 13% 

线下实体药店（包括 O2O）为主，包括

OTC 和处方药，B2C 医药零售利润率相

对较低，品类主要为慢性病、日常备药

等需求。 

营养保健品 1300 约 50% 
B2C 零售利润率相对较高，倾向投放广

告，仍在快速提升线上化渗透率 

家用医疗器械 1240 约 30% 
B2C 零售利润率相对较高，倾向投放广

告，仍在快速提升线上化渗透率 

资料来源：米内网，魔镜观察，京东健康招股说明书，申万宏源研究 

 

2.2 阿里健康：自营+平台业务盈利能力均有望持续改善 

医药电商平台业务保持 GMV 及用户 ARPU 稳健增长，并表集团的优质广告营销资产

后形成协同效应。公司于 2023 年 11 月对价 135 亿港币收购阿里妈妈医疗健康类目的独家

营销审核权及附属权利等资产，FY25 实现广告业务并表后阿里医药电商平台业务营收 35.9

亿，YoY+54.0%，在线主营商家达 4.83 万，YoY+35%，在线 SKUs 1.33 亿，YoY+91%，

平台整体 GMV 及年活跃用户均保持提升。平台运营+广告业务具备强协同效应，收购后公

司对平台商户的服务体系更为闭环，有望保持稳健的营收增长趋势。 

医药自营业务盈利能力持续改善。FY25 公司医药自营业务营收 261 亿，YoY+10.0%，

活跃用户数及 ARPU 均保持提升，25 年 3 月自营业务 SKU 达 123 万，YoY+33.6%。 

图 3：阿里健康医药电商平台业务营收及占比  图 4：阿里健康医药自营业务营收及占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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图 5：公司云药房布局包括平台及自营业务，仍在保持较快增长 

 

资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

电商平台业务：佣金率相对平稳，收购广告资产后的协同效应拉动增长 

公司于 2023 年 11 月对价 135 亿港币收购阿里妈妈集团医疗健康类目产品及服务提供

营销审核服务的独家营销审核权等资产，阿里妈妈集团向阿里健康支付主营类目为医疗健

康类目（包括 OTC、处方药、保健品、医疗器械等 13 个细分类目）的目标商家在医疗健

康类目下进行商品推广收取的营销服务费的 20%；FY2023 该部分业务营收 12.0 亿元，税

前利润率接近 100%，于 FY2025 完成并表。 

集团广告资产的注入，帮助阿里健康电商平台业务实现了平台运营+营销服务协同，公

司面向电商商家的服务体系完善、运营及营销数据打通，形成较为明确的协同效应，预计

FY2025-2026 该业务仍将保持两位数同比增长，作为优质的盈利资产。 

图 6：阿里健康通过收购获得来自医疗健康类目相关商家的部分广告收入分成 

 

资料来源：阿里健康公告，申万宏源研究 
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医药自营业务：从重规模转向重盈利质量 

公司医药自营电商将从重规模转向营收增长+利润率提升的重盈利质量阶段。从增长动

力来看，药品院外市场快速扩容、线上零售趋势逐渐明朗，整体增长速度较快；此外公司

推动利润率更高营养保健、家用医疗器械门类在自营业务的占比提升，逐渐改善盈利质量，

此外公司仍在代运营阿里巴巴集团旗下部分保健品业务，有望通过加深合作推动保健品品

类增长。 

图 7：阿里健康医药自营业务各项品类仍有望持续增长 

 

资料来源：阿里健康官网，申万宏源研究 

 

公司向医药零售上游延伸布局，与多家药企加深合作。根据健闻咨询，公司与铂生生

物达成战略合作，而铂生生物研发的国内首款干细胞治疗药物艾米迈托赛已于 2025 年 1

月上市，战略合作有望为公司未来增长带来积极影响；此外公司还投资了九源基因等药企，

积极向零售职能之外的能力拓展。 

公司有望依托医药零售流量平台生态延伸上下游布局，提升在药品零售环节价值链中

的占比。从战略上看，以阿里健康为代表的 B2C 电商平台在行业整体增速趋稳后，平台增

长动力将从增加成熟药品 SKU 的电商零售模式，逐步拓展至加强与医药厂商合作、主动推

广重点创新药品、提升重点药品销量的平台流量变现模式，打通医药研发→终端患者的零

售环节，减少此前药品售卖流通中的摩擦损失，提升效率。 

图 8：阿里健康大药房推出的新药扶植计划，通过平台生态帮助药品推广 
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资料来源：阿里健康官网，申万宏源研究 

 

2.3 竞争格局：竞争有望趋缓，B2C和 O2O形成分野 

2021 年起互联网医疗的竞争激烈，以美团买药为代表的 O2O、以抖音快手平台为代表

的短视频直播电商带来了大健康领域竞争格局的较大变化，至 2025 年互联网医疗电商的竞

争或陆续趋于平缓。 

我们预计整体竞争有望趋缓：1）O2O 即时零售在药品领域仍将快速增长，获取药品

销售的市场份额，但品类或仍受限于核心药品品类，其作为近场电商对于医疗器械、保健

品等远场电商优势领域的渗透或仍有难度；2）短视频直播电商与 B2C 平台仍将维持竞争，

但竞争强度或趋于平缓，直播电商推广下留给医疗器械、保健品商户的利润率相对较低，

B2C 平台商户长期运营积累的模式运营仍有优势。 

图 9：互联网医疗电商竞争强度或有望趋缓 

 

资料来源：米内网，阿里健康、京东健康财报，魔镜洞察，未来食品实验室公众号，申万宏源研究 
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从阿里健康及京东健康竞争来看，1）物流：京东健康在物流侧复用京东自建全套物流、

冷链体系，阿里健康则依托第三方物流体系；2）流量：阿里健康背靠淘天平台，在电商平

台流量上具备相对竞争优势，大健康品类 GMV 规模更大，此外阿里健康自营业务在整体

GMV 中渗透率相对较低（约为 20%），更倾向于培育电商平台 3P 业务，京东健康自营业

务在 GMV 中渗透率远高于阿里健康，更倾向于培育自营 1P 业务。 

表 4：阿里健康与京东健康具体布局对比 

  阿里健康 京东健康 

旗舰产品 
阿里健康大药房、支付宝医疗健康频道、小鹿

中医 
京东大药房、京东家医、药京采（B2B） 

生态协同 倚重支付宝流量+淘宝天猫交易场景 依赖京东主站流量+自营物流体系 

仓储物流 
与菜鸟网络等第三方物流体系合作，物流配送

费用由市场化定价 

自建药品仓+京东物流（核心壁垒）；11 个药品

专用仓，覆盖冷链；80%订单次日达 

在线问诊 小鹿中医（中医特色）、支付宝入口 京东家医（全科服务）、全职医生团队 

年活跃用户 超 3 亿（淘宝、支付宝生态导流） 超 1.8 亿（京东主站转化） 

用户画像 
囊括各年龄段的泛健康产品、药品用户，与京

东健康平台用户结构差距并不大  

囊括各年龄段的泛健康产品、药品用户，与阿里

健康平台用户结构差距并不大 

资料来源：阿里健康官网，京东健康官网，申万宏源研究 
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3. 创新业务：布局云医院及云基建，增长空间广阔 

公司医疗健康及数字化服务业务为公司云药房（B2C 医药电商）之外的多项创新业务，

包括中医诊疗、AI 医疗助手、追溯码业务等，尽管 FY2025 公司医疗健康及数字化服务业

务营收约 8.9 亿、同比略有下滑，但后续各项业务仍有较为广阔的增长空间。 

云医院业务核心为小鹿中医，当前已形成一定规模。其前身是创立于 2015 年的知名互

联网中医平台“小鹿医馆”，于 2019 年被阿里健康全资收购并整合融入阿里健康生态体系。

小鹿中医业务囊括在线复诊与咨询、电子处方与药品配送及健康管理等，形成较为完善的

医疗服务体系。截至 FY25 小鹿中医已有注册中医师超 14 万人。 

依托母公司流量平台入口实现小鹿中医、云诊室等低成本拓客。目前应用均嵌入至支

付宝等平台，将应用入口放置于阿里系大型流量平台的较深位置：1）独立的中医健康 APP

运营在流量获取上需要付出投留成本，且较难形成自带流量效应的诊疗平台；2）入口内嵌

于流量平台后，可充分实现流量复用、降低小鹿中医的获客成本。 

图 10：阿里健康云医院布局，小鹿中医为核心平台 

 

资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

追溯码业务远期有望为公司带来十亿级营收。2018 年 10 月，国家药监局发布《药品

信息化追溯体系建设指导意见》，旨在实现药品“一物一码、物码同追”，构建追溯码体

系，追溯码将覆盖药品全品类（处方药、OTC、疫苗、血液制品等），并将扩展至医疗器

械、保健品、滋补品、母婴产品等大健康领域。公司是国家药监局指定的第三方药品追溯

平台运营商，主导建设并运营 “中国药品追溯系统”（原“码上放心”平台）。但目前追

溯码对医疗用品的覆盖率仍较低，对公司创新业务贡献相对有限。 

图 11：阿里健康云基建业务，包括追溯码及 AI医疗等产品布局 
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资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

公司 AI医疗布局：运营效率提升、AI科普研学平台、辅助诊疗等 

AI对公司业务的影响主要为独立 AI应用+日常运营提效。 

日常运营提效包括：1）结合用户历史购药等数据改善的药品推荐系统；2）通过 AI 工

具提升运营效率，实际上与 AI 对电商行业的赋能方式相似。 

独立 AI 应用包括：公司已推出的 DoctorU、氢离子等平台，功能集中在 AI 数字科普、

AI 知识图谱以及研学方面等，将有效帮助医学研究者、患者获得医学知识。 

辅助诊疗等工具：具备广阔空间，但产品兑现仍需要较长时间。AI 诊疗能够有效缓解

医疗资源不足、地区性不均衡等问题，但短期仍较难解决诊断的权责不分明、医疗伦理问

题，落地仍需较长时间。 
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4. 财务梳理：从高速增长到保持稳健，盈利能力持

续改善 

FY2018-FY2021：流量红利下互联网医疗快速渗透。阿里健康则依托阿里生态流量（天

猫、淘宝），抢占医药电商 “线上化”，本质是传统医药零售向线上迁移的红利释放—— 用

户对 “线上买药便捷性” 认知觉醒，叠加平台入驻商家、SKU 快速扩充，形成营收增长

飞轮。 

FY2022-FY2025：从高增速换挡，逐渐从重规模转向重盈利。医药电商渗透率达到一

定水平，流量获取成本攀升，整体增速趋于放缓；线上处方药、医保线上支付等进展较慢；

同时医疗服务业务（如在线问诊 ）仍未来到快速规模化节点。整体增速进入较为平缓稳定

的增长阶段。 

图 12：阿里健康营收增速进入稳健增长阶段 

 

资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

公司在 FY2021 实现近年来首次 Gaap 归属普通股东净利润转正，但 2022 年自营模式

遭遇京东健康、美团买药等竞争，价格战导致毛利承压，公司主营业务毛利率从 FY2021

的 23.3%降至 FY2022 的 20.0%，再度进入亏损。但在 FY2023 后盈利能力持续修复，从

重规模转向业务精细化耕耘，逐步提升利润率水平，净利润保持稳步增长。 

图 13：阿里健康历史 Gaap归属普通股东净利润自 FY2023后稳步提升 
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资料来源：阿里健康财报，申万宏源研究 

 

公司三项费用率在规模效应下保持稳中有降趋势。履约费用方面，随着 GMV 的增长仍

有一定规模效应，预计履约费用率后续仍有一定下降空间。 

图 14：公司历史三项费用率  图 15：公司履约费用率持续下降 

 

 

 

资料来源：公司财报，申万宏源研究  资料来源：公司财报，申万宏源研究 
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5. 股价复盘及盈利预测 

5.1 股价复盘：从医保政策、行业竞争、疫情扰动，到业绩进

入稳健增长阶段 

公司股价曾在 2020 至 2021H1 大幅上涨，主要由新冠疫情推动线上买药需求增加，且

对于互联网医疗的利好政策陆续释放，医保开始介入互联网医疗，行业景气度明显提高。

但在 2021H2 后，美团买药、抖音电商等对大健康的布局加深，O2O 及直播电商加剧互联

网医疗竞争，导致公司 FY2022 业绩由盈转亏，叠加行业监管逐步完善，公司股价及估值

大幅下修。 

2022 年后，公司逐步消化此前行业快速增长阶段的高估值，随着 2023 年阿里巴巴集

团将广告营销业务等优质资产注入公司，公司在 FY2023 再次扭亏为盈，并在 FY24-FY25

实现盈利能力稳步提升，股价回暖。 

图 16：阿里健康历史股价复盘 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

5.2 盈利预测 

我们预计公司医药电商平台业务在整合广告业务后，有望在 FY26-28 保持 10%以上的

3 年营收 CAGR，缓慢提升在公司营收的占比；公司医药自营业务稳步扩张，并重视盈利

能力的提升，预计 FY26-28 保持 8%以上的 3 年营收 CAGR；医疗健康及数字化服务业务

将保持较为稳定的营收增速。推动公司 FY26-28 整体营收分别达到 332.3/360.3/390.3 亿

元，YoY 8.6%/8.4%/8.3%。 
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表 5：阿里健康业绩拆分预测 

  F2024A F2025A F2026E F2027E F2028E 

营业收入 27042 30598 33228 36028 39029 

同比增速 1.0% 13.1% 8.6% 8.4% 8.3%  

医药电商平台业务 2329 3589 4043 4490 4949 

  YoY 4.1% 54.0% 12.7% 11.1% 10.2% 

  营收占比 8.6% 11.7% 12.2% 12.5% 12.7%  

医药自营业务 23739 26124 28256 30561 33055 

  YoY 0.6% 10.0% 8.2% 8.2% 8.2% 

  营收占比 87.8% 85.4% 85.0% 84.8% 84.7% 

  

医疗健康及数字化服务业务 958 885 930 976 1025 

  YoY 2.6% -7.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

  营收占比 3.5% 2.9% 2.8% 2.7% 2.6% 

资料来源：公司财报，申万宏源研究预测 

 

我们预计公司的履约费用率仍有下降空间，仓储、物流等部分成本随着自营业务规模

提升具备一定的规模效应，叠加公司在履约费用上持续做优化措施，我们预计履约费用率

有望持续下降。由于公司拓客模式已较为成熟，预计销售费用率在 FY26-FY28 将保持稳定；

此外，预计公司研发费用率、管理费用率在 FY26-FY28 均以稳定为主。 

表 6：阿里健康费用率假设 

  F2024A F2025A F2026E F2027E F2028E 

履约费用率 8.9% 8.4% 8.0% 7.8% 7.6% 

销售费用率 6.6% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

研发费用率 2.6% 2.4% 2.5% 2.5% 2.4% 

管理费用率 1.3% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 

资料来源：公司财报，申万宏源研究预测 

 

我们选取主营业务同为互联网医药电商、医疗领域，且同为港股的京东健康、平安好

医生为可比公司，根据其 Wind 一致预期的 Gaap 净利润，对应 FY25 的 PE 估值分别为

34x/86x PE。考虑公司较为乐观的增长前景，给予公司经调整净利润 FY26 36x PE 估值，

对应 Gaap 净利润 FY26 39xPE，对应目标股价 5.91 港币。 

表 7：可比公司估值表（单位：亿人民币） 

    总市值 营业收入 净利润 PE 

  
 FY2024 FY2025E FY2026E FY2024 FY2025E FY2026E FY2024 FY2025E FY2026E 

京东健康 6618.HK 1,264 582 659 741 42 37 43 30 34 29 

平安好医生 1833.HK 169 48 53 60 0.8 2.0 2.8 211 86 61 
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 FY2025 FY2026E FY2027E FY2025 FY2026E FY2027E FY2025 FY2026E FY2027E 

阿里健康 0241.HK 715 306 333 362 14 22 27 50 32 26 

资料来源：Wind，申万宏源研究预测 

注：财务数据截至 2025 年 6 月 27 日，阿里健康业绩预测来自申万宏源研究，京东健康、平安好医生业绩预测来自 Wind

一致预期，净利润均为 Gaap 净利润 

 

 

风险提示 

互联网医疗需求不及预期； 

线上医药零售行业监管政策不及预期：对于线上医药零售监管的加强、医保对线上医

药零售的覆盖进展不及预期等； 

行业竞争加剧：美团等互联网厂商进入互联网医疗领域将加剧竞争。 
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合并利润表 
单位：百万元人民币 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 27,026.56 30,598.29 33,228.23 36,027.72 39,029.33 

营业成本 -21,131.23 -23,166.20 -25,062.19 -26,902.10 -28,941.10 

销售及管理费用 -2,136.54 -2,665.81 -2,904.55 -3,142.35 -3,405.38 

研发费用 -705.38 -720.05 -830.25 -896.11 -954.81 

其他经营损益 196.73 198.39 199.37 216.17 234.18 

财务费用 472.06 462.24 472.94 492.19 502.79 

投资收益 -5.93 -64.66 -19.74 -30.11 -38.17 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经常性损益及履约费用 -2,776.86 -3,082.23 -2,643.13 -2,795.41 -2,961.93 

除税前利润 939.40 1,559.97 2,440.69 2,969.99 3,464.91 

所得税 -56.26 -127.95 -200.19 -243.61 -284.20 

净利润 883.14 1,432.01 2,240.49 2,726.39 3,180.70 

少数股东损益及其他 -0.34 -0.41 0.03 -0.24 -0.21 

归属普通股东净利润 1,438.27 1,950.04 2,414.99 2,901.16 3,355.45 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究预测 

 

 

合并资产负债表 
单位：百万元人民币 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 13,512.24 12,276.18 14,752.50 17,707.81 21,141.95 

现金及等价物 9,553.11 2,218.30 4,087.55 6,850.03 9,909.64 

应收款项 2,280.98 2,457.87 2,667.75 2,891.16 3,130.69 

存货 1,399.74 1,415.22 1,812.41 1,781.83 1,916.82 

其他流动资产 278.41 6,184.79 6,184.79 6,184.79 6,184.79 

非流动资产 6,193.10 8,902.24 8,899.86 8,897.48 8,895.10 

长期投资 4,649.59 7,393.18 7,393.18 7,393.18 7,393.18 

固定资产 35.58 35.69 33.31 30.93 28.55 

投资物业 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产及商誉 1,171.01 1,120.10 1,120.10 1,120.10 1,120.10 

其他非流动资产 336.92 353.27 353.27 353.27 353.27 

资产总计 19,705.34 21,178.42 23,652.36 26,605.28 30,037.04 

流动负债 5,025.46 4,742.17 4,975.62 5,202.16 5,453.22 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付款项 4,991.26 4,731.59 4,965.04 5,191.58 5,442.64 

其他流动负债 34.19 10.58 10.58 10.58 10.58 

非流动负债 162.28 123.09 123.09 123.09 123.09 

负债合计 5,187.73 4,865.26 5,098.70 5,325.25 5,576.30 

股本 142.78 142.79 142.79 142.79 142.79 

总储备 14,503.38 16,221.99 18,462.45 21,189.07 24,369.98 

其他股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非控股权益及其他 -26.61 0.98 1.01 0.77 0.57 
权益总额 14,517.60 16,313.16 18,553.65 21,280.04 24,460.74 

负债和股东权益合计 19,705.34 21,178.42 23,652.36 26,605.28 30,037.04 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究预测 
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合并现金流量表 
单位：百万元人民币 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

净利润 883.14 1,432.01 2,240.49 2,726.39 3,180.70 

加：折旧摊销减值 46.75 0.00 2.38 2.38 2.38 

利息净支出 -472.06 -462.24 -472.94 -492.19 -502.79 

投资损失 5.93 64.66 19.74 30.11 38.17 

营运资本变动 1,016.70 0.00 -373.62 33.72 -123.47 

其它经营现金流 -400.62 360.59 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 1,079.83 1,395.03 1,416.05 2,300.40 2,594.99 

资本开支 -22.78 0.00 0.00 0.00 0.00 

其它投资现金流 -4,858.12 -2,596.48 -19.74 -30.11 -38.17 

投资活动现金流 -4,880.90 -2,596.48 -19.74 -30.11 -38.17 

支付股利和利息 478.03 464.85 472.94 492.19 502.79 

其它融资现金流 -2,460.43 -537.37 0.00 0.00 0.00 

融资活动现金流 -1,982.40 -72.52 472.94 492.19 502.79 

净现金流 -5,783.46 -1,271.87 1,869.25 2,762.48 3,059.61 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究预测 
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