
 

投资评级：推荐 健康之路(2587.HK) 

2026 年 02 月 12 日 中国的 OpenEvidence，AI 数字员工重塑估值逻辑 

恒生指数 27032.54 规模效应显现，利润爆发拐点来临： 

2026 年 2 月 12 日，健康之路发布正面盈利预告，公司预计 2025 年度收入不低于人民币

15 亿元，同比增长不低于 25%；2025 年度利润不低于人民币 0.5 亿元，相较 2024 年度

亏损人民币 2.69 亿元，这不仅是扭亏，更是经营杠杆释放的信号。健康之路表示预期的

正面表现主要得益于：(i)内容服务收入由 2024 年度的人民币 5.77 亿元，增长至 2025

年度的不少于人民币 8.00 亿元；(ii)信息技术服务收入由 2024 年度的人民币 2.96 亿

元，增长至 2025 年度的不少于人民币 3.50 亿元；(iii)公司运营效率持续提升，运营开

支总额（行政开支、销售开支及研发开支）占公司总收入比重有所下降。 

 

AI 数字员工ȹ业务上市首年即商业化落地： 

公司自主研发的 AI 软件产品于 2025 年上市首年已贡献约人民币 0.3 亿元的收入。我们

判断，这即是“AI 数字员工ȹ业务。“AI 数字员工ȹ是健康之路基于大模型和智能体技

术研发的医疗全场景应用系统，该系统由角色化的智能体矩阵组成，首批上线角色包括

AI 医生助理和 AI 健康管家。覆盖从诊前、诊中到诊后的全健康场景服务，能够显著降

低人力成本的同时提升服务质量。“AI 数字员工ȹ业务有效实现了对外创收+对内降本。

我们认为这一新兴业务部门未来或将成为公司的重要增长引擎，有望驱动公司利润呈现

非 线 性 的 爆 发 性 增 长 ， 强 烈 建 议 投 资 者 关 注 这 一 边 际 改 善 信 号 。

 

 

中国的 OpenEvidence，医疗健康生态的底层连接器： 

与美国 OpenEvidence 的单一工具化路径不同，健康之路选择了成长空间更为广阔的生

态化发展模式。公司成功在数字健康及保健市场的供需两端之间建立广泛的链接，健康

医疗服务的庞大用户群鼓励更多医生加入公司平台，使公司得以构建遍布全国的医生网

络。受益于公司遍布全国的医生网络，使得健康之路能够发展覆盖广泛医学专科的企业

服务，尤其是数字营销业务。公司持续从这种循环中获得动力，促使业务持续增长。截

至 2025 年 6 月 30 日，健康之路平台注册个人用户达 2.118 亿人，注册医生 90.5 万人，

连接医院 12,161 家。千万级医患互动数据是训练医疗垂类大模型的天然富矿，这种“真

实世界数据（RWD）ȹ是竞争对手难以复制的护城河，也是 AI 数字员工能快速落地商业化

的前提。 

恒生科技指数 5,408.98 

  

基本数据  

收盘价(港元） 4.47 

52 周最高/最低 62.70/4.21 

总市值（亿元） 39.11 

流通市值（亿元） 39.11 

  

股价相对走势  

 

资料来源：iFind 
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线下资源+AI 赋能，构建稳固护城河： 

健康之路为医疗机构提供全方位的价值赋能，通过与医生等医疗行为参与者建立更强大

的用户粘性，从而大幅提升对药企等 B 端客户的吸引力。具体为：①依托 2.118 亿注册

用户的庞大需求，吸引医生加入公司平台。并进一步构建“医助+健康管家ȹ的双层服务

体系，作为医生及患者之间连接的纽带。②健康之路还成为头部保险公司核心供应商，

在获客、技术服务、医疗保险等方面开展深度合作。③同时公司还通过分级诊疗平台接

入 12,161 家医疗机构，包括 1494 家三甲医院，占全国三甲医院的 85%，部分地域就诊

率达 90%。④在医疗服务侧，健康之路为医生科室、医院、诊所及药店等提供一站式 AI

辅助解决方案，重塑医疗健康服务全流程。 

 

对标海外巨头，健康之路优势显著： 

健康之路是一个扎根中国、覆盖全产业链的数字健康生态平台，而 OpenEvidence 是一

个聚焦美国医生、以广告变现的垂直临床工具。无论从服务范围的广度、生态资源的

深度，还是所处市场的成长性与商业模式的稳健性来看，健康之路都展现出更广泛的

服务能力和更优越的发展前景。 

 OpenEvidence 健康之路 

用户规模

与资源 

覆盖美国约 43 万执业医

师，遍布超 10,000 家医院

和医疗中心 

超过 20 年的医疗资源积累，拥有 2.12 亿注册个人用户，90.50

万名注册医生，连接医院 12,161 家。其作为“底层连接器”的

战略，使其能够串联医院、医生、药企、支付方（保险）等多方

角色，生态协同效应显著 

商业模式 
单一广告驱动：向药企等提

供精准广告 

多元化的变现模式：B2C 服务费、B2B 解决方案、数字营销收

入等 

服务范围 
主要服务于医生群体的临

床决策这一特定环节 

广度：实现了从诊前（预约）、诊中（问诊）、诊后（康复）到

日常健康管理的全周期覆盖。业务横跨个人用户(C 端)、医疗机

构与企业(B 端)，形成了完整的产业生态。 

深度：不仅提供线上服务，还在全国主要医院派驻现场服务人

员，并为企业提供包括 IT 解决方案、数据产品在内的深度服务 

市场前景

及可持续 

收入依赖广告主预算，面临

医疗广告监管不确定性 
多元收入结构降低了单一商业模式的风险 

业务规模 年度经常性收入 1.5 亿美元 2025 年度总收入不低于 15 亿元 

估值 120 亿美元（80 倍 PS） 39.36 亿人民币（2.6 倍 PS），被显著低估 

 

 

 



盈利预测与投资评级： 

我们测算 2025-2027 年，公司营收分别为 15.12 亿元、19.58 亿元、26.32 亿元，增速

分别为 25.90%、29.50%、34.42%；归母净利润分别为 0.50 亿元、1.57 亿元、4.32 亿

元，2026 及 2027 年归母净利润增速分别为 214.00%及 175.16%。2025 年扭亏为盈后，

公司即将进入利润的爆发性增长期，市场严重低估了健康之路的利润释放潜力。参考

医脉通等其他港股可比公司（10 倍 PS），我们设定公司估值修复的第一阶段 PS 为 9

倍，对应市值 153.88 亿港元（1 人民币 ≈ 1.1308 港币）目标价 17.53 港元/股，潜

在上涨空间 292%，给予“推荐ȹ评级。 

 

风险因素： 

医药行业政策变动导致药企数字营销预算收缩风险、科技巨头跨界医疗 AI 带来的数据

与客户争夺风险、AI 大模型技术迭代不及预期导致“数字员工ȹ体验下降的风险 

 

投资评级定义    
公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期所在市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

- 推荐：公司股价涨幅超越基准指数大于等于 20% 

- 持有：公司股价涨幅超越基准指数介于 5%-20%之间 

- 中性：公司股价变动幅度相较基准指数介于±5%之间 

- 审慎：不对公司未来 12 个月内股价表现做判断 

公司长期评级 

- A：公司长期成长性高于行业可比平均水平 

- B：公司长期成长性与行业可比平均水平相当 

- C：公司长期成长性低于行业可比平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

- 推荐：行业基本面向好，行业指数跑赢基准指数 10%以上 

- 中性：行业基本面稳定，行业指数较随基准指数±5%之间 

- 审慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数-10%以上 

 

免责声明 

股票研究报告的风险声明（免责声明）旨在告知投资者市场有价波动、损失风险，并非投资建议，强调投资者应

自行判断风险、了解产品，因过往业绩不代表未来表现，且高风险产品如衍生品、创业板股等可能带来远超本金

的损失，需评估自身财务状况。主要包含一般投资风险（价格波动、损失）、产品特定风险（期货、期权、创业

板）、电子交易风险（系统故障）、保证金买卖风险（可能超额损失）等，提醒投资者仔细阅读并寻求独立意见。 


