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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

盈利能力大幅改善， 

看好 AI 赋能持续深化 

 

核心观点 

平安健康 2025 年实现营收 54.68 亿元，同比增长 13.7 %，实

现经调整净利润 4.14 亿元，同比增长 161.3%，利润超出此前报

告预期。展望 2026 年，公司将持续深化战略落地，协同母公司平

安集团打造中国特色的管理式医疗模式，协同商业保险及企业等

支付方，整合健康产品供应方，提供具备性价比的多元化服务。

公司的平台价值或将持续提升，且随着 AI 持续赋能带来效率提升

及成本节降，公司盈利能力有望保持稳定提升趋势。 

事件 

公司发布 25 年业绩，利润超出我们此前报告预期 

    3 月 24 日，公司发布 25 年业绩报告，实现营收 54.68 亿元，

同比增长 13.7%，实现归母净利润 3.80 亿元，同比增长 366.1%，

实现经调整净利润 4.14 亿元，同比增长 161.3%，利润超出我们

此前报告预期。 

简评 

 

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 4,808.08 5,468.17 6,108.75 6,834.01 7,734.95 

YOY 2.88  13.73  11.71  11.87  13.18  

净利润(百万元) 81.43 379.51 434.33 571.17 723.19 

YOY 125.24  366.07  14.44  31.51  26.62  

毛利率 31.68  32.41  35.02  35.84  36.67  

净利率 1.84  6.91  7.38  8.68  9.71  

ROE 2.27  3.83  4.93  7.75  13.06  

EPS(元/股，摊薄) 0.04  0.18  0.20  0.26  0.33  

P/E(倍) 290.30  62.29  54.43  41.39  32.69  

P/B(倍) 7.24  2.62  2.95  3.53  4.70   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2026 年 04 月 14 日 

当前股价： 12.03 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 

0.17/0.19 -27.36/-25.84 86.80/58.86 

12 月最高/最低价（港元）  23.14/6.61 

总股本（万股）  216,144.37 

流通 H 股（万股）  216,144.37 

总市值（亿港元）  260.02 

流通市值（亿港元）  260.02 

近 3 月日均成交量（万）  1222.37 

主要股东   

安鑫有限公司  53.71%  

股价表现  
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利润超出此前报告预期，盈利能力显著提升 

2025 年，公司实现营收 54.68 亿元，同比增长 13.7%，主要由于：1）公司企业健管业务加速放量，付费企

业客户超 6700 家，较 2024 年同比增长 83.1%，带动企业健管业务收入同比增长 40.6%为 13.06 亿元；2）集团

合作持续深化，商保协同业务收入同比增长 11%为 32.96 亿元。2025 年，公司实现归母净利润 3.80 亿元，同比

增长 366.1%，实现经调整净利润 4.14 亿元，同比增长 161.3%，主要由于：1）高毛利率业务占比持续提升，带

动公司毛利率提升 0.7 个百分点为 32.4%，此外，公司积极应用 AI 相关技术，2025 年 AI 毛利贡献占比达到 4.5 %；

2）公司持续推进降本增效，销售及营销费用率下降 0.7 个百分点，管理费用率下降 3.9 个百分点；3）公司此前

确认预计负债的历史案件及纠纷已结案，将前期确认未使用的预计负债 9000 万元转回。 

夯实服务能力，加强科技赋能 

商保协同业务：深度协同，提升用户粘性。公司持续加强与母公司平安集团的业务协同，为平安集团个人

客户提供线上线下一站式多元化医疗养老服务，助力集团综合金融业务打造差异化产品竞争力，同时提升用户

粘性。2025 年，使用公司医健服务的寿险客户 M3 保单转化率提升超 15%，医疗健康权益客户寿险新单件均提

升 1.5 倍，居家养老权益客户寿险新单件均提升 4.6 倍。我们认为，公司后续仍将继续分层分类会员服务，提升

集团保险产品的差异化竞争力，同时通过系列服务及产品提供获取增值溢价。 

企业健管业务：加速拓客，完善服务体系。2025 年，公司持续深化平安集团渠道触达的企业客户合作，重

点拓展拥有较强支付能力及支付意愿的大中型企业，并向其提供企业员工健康管理的综合解决方案。同时，公

司积极链接多个优质供应商体系，围绕健康体检、慢病管理、就医协助、便捷买药等多方面集聚资源，为用户

提供线上线下多方位服务及产品，2025 年，公司企业健管业务 GMV 约 36.3 亿元。我们认为，现阶段，政策及

企业越发关注员工健康，相应需求市场规模有望持续提升，公司具备明显的先发优势及规模优势，后续有望维

持较快增长速度。 

完善四到体系，加强科技赋能。从产品端看，公司不断完善“到线、到院、到家、到企”网络：1）到线：

持续将平安集团内客户流量汇集到公司平台上，构建用户蓄水池，此后根据用户服务需求分发至到院、到家、

到企板块，并形成内部闭环。2）到院：完善线下就医/健管服务，截至 2025 年底，共有内外部医生约 5 万名，

合作专家医生超 3500 名，合作药店超 24 万家，合作体检机构超 4400 家，同时，公司推出一键扫码便捷支付服

务，覆盖药店 7.7 万家。3）到家：聚焦居家养老服务，围绕医疗、安全及照护三大场景提供丰富服务，随着长

护险逐步落地，后续有望带来新增量。4）到企：打造企业医务室，开展系列健康讲座等丰富活动。此外，公司

积极推动 AI 相关技术应用，“AI+真人医生”服务覆盖平安集团 100%个人用户，AI 医生年使用人数近 1200 万人，

且 25Q4 单次问诊成本同比下降约 45%，在降本基础上持续提升用户粘性。 

26 年展望：服务+技术双提升，盈利能力或将持续改善 

展望 2026 年，我们认为，公司仍将继续深化与集团的协同能力，持续丰富供应商体系，将医疗、健康管理

及养老服务融入公司产品体系。此外，公司仍将继续夯实四到服务体系，加强数字化降本增效能力，加速集团

用户转化率及粘性提升。我们认为，公司商保协同业务有望维持稳健增长趋势，企业健管业务或将加速放量，

规模优势有望显现，叠加运营效率的提高，盈利能力或将持续改善。 

费用率持续降低，盈利能力稳步提升 
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2025 年，公司销售费用率、管理费用率及研发费用率分别为 15.2%、9.1%以及 6.4%，同比分别-0.7 百分点，

-2.3 百分点以及-1.5 百分点。整体期间费用率同比下降较多，其中，销售费用降低主要得益于渠道优势提升、 客

户续约率维持高位；管理费用率下降主要原因在于 AI 流程的重塑、数字化经营深化，研发投入 3.5 亿元，绝对

值同比基本持平，研发投入主要用于持续提升 AI 技术能力、拓展 AI 应用场景。2025 年，公司毛利率提升 0. 7

个百分点，盈利能力大幅提升，经调整净利率达 7.6%，同比提高 4.3 个百分点。经营性现金流 4.51 亿元，上年

同期为 0.99 亿元。 

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 2026-2028 年实现营收 61.1、68.3 以及 77.3 亿元，同比增速为 11.7%、11 .9%以

及 13.2%。对应归母净利润 4.3、5.7 以及 7.2 亿元，对应增速 14.4%、31.5%以及 26.6%，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

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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