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主要资料  

行业 远程医疗 

股价 51.05 美元  

目标价 62.1 美元 

 （+22.0%） 

股票代码 HIMS.US 

已发行股本 2.26 亿股  

市值 115.4 亿美元 

52 周高/低 13.47 美元/72.98 美元 

每股净现值 2.5美元 

主要股东 贝莱德 (13.86%) 

领航集团（9.48%） 

Andrew Dudum (4.79%) 

 

 

 

 

 

 

  Q2受 GLP-1影响收入环比下降，扩展新领域和全球化 

➢ 25 年 Q2 收入同比+73%： 25 年 Q2 收入同比+73%至 5.45 亿美元（环比-

7%）。Q2收入中 GLP-1收入约为 2亿美元，非 GLP-1收入增长约 16%。主要由

于减重以外专科业务的增长，公司毛利率同比下降 4.9 个百分点至 76.4%（环

比+2.9 个百分点）。由于规模经济效应，公司销售、运营、研发和管理费率

同比下降了 5.9、0.9、-1.0 和 0.5 个百分点至 40.0%、12.2%、6.9%和

12.3%，研发费率的上升反映了公司在技术人才方面的投资增加。净利润 4251

万美元，净利率同比增长 3.6 个百分点至 7.8%。调整后 EBITDA 8224 万美

元，调整后 EBITDA 率同比上升 2.6 个百分点至 15.1%。公司预计 Q3 收入为

5.7-5.9 亿美元，调整后 EBITDA 为 6-7 千万美元。2025 年维持营收预期为 

23 至 24 亿美元，调整后 EBITDA 维持预期 2.95 亿 至 3.35 亿美元。25 年

Q2 公司发行 9.7 亿美元可转换优先票据，票面利率 0%，2030 年到期，转股价

51.4 美元，可转债发行使公司 2 季度末在手现金升至 11.2亿美元。 

➢ 2 季度业务介绍：25 年 Q2 末公司订阅人数+31%至 244 万人（环比+3.1%），

其中个性化订阅用户同比+89%至 148 万人（占比 61%）。主要由于部分 GLP-1 

订阅用户的停用，平均订阅者月收入同比+30%至 74 美元（环比-12%）。HIMS 

& hers 在性健康、皮肤健康、心理健康和减肥四大领域持续深耕，性健康板

块按需性健康订阅用户基数下降，每日性健康产品保持了 55%+的同比订阅用

户增长率（占比达该板块的 40%+），管理层预计按需性健康业务将继续下

滑，但随着每日性健康订阅用户的高留存率显现，其影响将在 2026 年显著减

弱。减重预计今年将实现 7.25 亿+美元收入。25 年底将推出低睾酮和更年期

护理，26 年将推出独立的实验室检测服务，未来拓展至以长寿为核心的健康

管理领域。26 年由于加拿大的司美格鲁肽专利到期，公司将依托该机会于加

拿大推出减肥业务。7 月公司完成收购了欧洲领先数字健康服务提供商 ZAVA 

Global，这将帮助公司扩大英国的业务版图，并获得了服务德国、法国和爱尔

兰客户的基础设施，预计 ZAVA 收购在 2025 年剩余时间内至少带来 5000 万

美元的净增量营收。 

➢ 目标价 62.1 美元，买入评级：公司平台将从“患者为治疗疾病而进入系

统”向“为预防疾病而使用平台”转型。借助覆盖更多领域和患者、全球化和

智能化达到 2030 年至少实现 65 亿美元营收和 13 亿美元调整后息税折旧摊销

前利润的目标。我们采用 dcf 模型，wacc 设为 11%（考虑个性化 GLP-1 的法律

风险），永续增长为 3%，维持公司目标价 62.1 美元，较昨日收市价有 22%的

上升空间，维持买入评级。 
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附录：主要财务报表 
损益表 财务分析

<千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日>

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 872,000 1,476,514 2,352,822 3,016,246 3,728,080 盈利能力

毛利 714,949 1,173,135 1,788,145 2,262,185 2,796,060 毛利率(%) 81.99% 79.45% 76.00% 75.00% 75.00%

销售/营销/广告开支 446,435 678,844 938,776 1,158,238 1,375,662 EBITDA利率(%) -3.56% 4.11% 6.04% 6.50% 8.35%

运营与支持 119,857 185,802 282,339 358,933 439,913 净利率(%) -2.70% 8.54% 5.75% 6.60% 8.30%

研发开支 48,227 78,819 164,698 214,153 268,422

行政与其他开支 129,883 167,767 258,810 316,706 372,808 营运表现

营运收入 -29,453 61,903 143,522 214,153 339,255 研发/收入(%) 5.53% 5.34% 7.00% 7.10% 7.20%

财务开支 7,882 9,808 15,629 20,036 24,764 实际税率(%) 9.16% 75.76% -15.00% -15.00% -15.00%

税前盈利 -21,571 71,711 159,151 234,189 364,020 应收账款天数 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 -1,975 54,327 -23,873 -35,128 -54,603 应付账款天数 15.79 14.65 20.60 16.00 15.00

净利润 -23,546 126,038 135,278 199,061 309,417

非控股权益 -23,393 125,838 135,278 199,061 309,417 总负债/总资产 0.22 0.27 0.33 0.66 0.58

折旧与摊销 9,515 11,027 17,088 37,998 52,899 收入/净资产 2.53 3.36 4.94 4.27 3.60

EBITDA -31,086 60,684 142,063 196,191 311,121 经营性现金流/收入 0.11 0.08 0.06 0.08 0.07

增长

总收入(%) 65.5% 69.3% 59.3% 28.2% 23.6%

EBITDA(%) 295.2% 134.1% 38.1% 58.6%

资产负债表 现金流量表

<千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日> <千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日>

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

现金 96,663 165,518 220,584 1,263,918 1,596,086 净利润 -23,546 126,038 135,278 199,061 309,417

应收账款 0 0 0 0 0 营运资金变化 97,029 125,046 139,394 255,926 244,824

总流动资产 265,053 326,375 395,831 1,488,153 1,829,957 营运现金流 73,483 251,084 274,672 454,987 554,241

固定资产 36,143 52,144 82,083 242,738 270,033 资本开支 -157,239 -160,564 0 0 0

其他资产 91 138 147 147 147 其他投资活动 145,133 141,516 -176,907 -102,819 -106,601

总资产 441,186 602,261 707,539 2,048,947 2,440,671 投资活动现金流 -12,106 -19,048 -176,907 -102,819 -106,601

应付账款 43,070 75,444 91,180 115,095 132,816 普通股期权收益 0 333 969,467 0 0

应计费用 28,972 43,224 53,013 66,917 77,221 其他融资活动 -11,475 -108,178 -24,754 -20,000 -20,000

总短期负债 88,468 152,645 221,367 301,979 363,830 融资活动现金流 -11,475 -107,845 944,713 -20,000 -20,000

经营租赁负债 8,667 9,565 9,456 71,786 71,786

总负债 97,157 162,210 230,823 1,343,232 1,405,083 现金变化 49,902 124,191 1,042,478 332,168 427,640

股东权益 344,029 440,051 476,716 705,716 1,035,589 期初持有现金 47,628 97,519 221,440 1,263,918 1,596,086

汇兑变化 -11 191 -270 0 0

期末持有现金 97,519 221,901 1,263,648 1,596,086 2,023,726  

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第一上海证券有限公司 2025年 8 月 

 

- 3 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 

 

 

 

第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之
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