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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 4.24 港元

总市值/流通市值 68583/68583 百万港元

52周最高价/最低价 7.91/4.12 港元

近 3 个月日均成交额 447.42 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）-FY2026 中期财报点评：原研药带动收

入利润快速增长，预计趋势将长期持续》 ——2025-11-29

《阿里健康（00241.HK）-FY2025 财报点评：平台生态向好，盈

利能力持续提升》 ——2025-05-21

《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

收入端：FY2026 下半财年公司营业收入 176 亿元，同比增长 8%，主要受

益于商品收入的较快增长。分拆看，1）报告期内公司医药自营收入 153

亿元，同比增长 9%，主要由于自营零售商品的 SKU 供给不断丰富，分品

类看，增速最快的是创新药为代表的处方药，其次是保健品、医疗器械，

保健品保持健康增长，医疗器械受国补高基数影响，下半年增速略有下

滑；2）电商平台服务收入 18 亿元，同比降低 4%，主要受器械类目高基

数以及成人计生类目税收政策变化影响，其中广告收入增速快于佣金增

速，广告快速增长主要受益于全站推产品以及 B2C、O2O 整合营销带来

的商家投放意愿提升；3）医疗健康及数字化服务业务收入 5 亿元，同

比增长 6%。公司未来 3年重点投入医学 AI 相关业务（面向医生的氢离

子 App），目标 3年后达到 200 万月活并实现盈亏平衡。

利润端：FY2026下半财年公司经调整净利润9.7亿元，同比基本持平，经

调净利率达到5.5%，同比-0.4pct，毛利率下滑至23%，同比-0.9pct，主要

由于商品价格力投入及促销。费用端看，公司履约费用率为7.9%，同比下降

0.1pct，履约费用占自营业务收入的比例为9.1%，同比下降0.2pct，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7.2%，同比下

降0.6pct；管理费用率为1.0%，同比下降0.4pct；研发费用率为2.7%，同

比上升0.2pct，主要由于大模型投入。展望后续，公司指引FY27全年收入

yoy+10-15%，经调整净利润19-23亿元（yoy-17-0%），其中内生利润增速

与收入增速一致，增量利润部分投入AI应用及创新药。

股东回报：首次派付年度股息每股5.95分（单位：人民币）以及特别股息

每股13.52分（单位：人民币），共计31.37亿元，股东回报率约4.89%。

投资建议：消费者线上购药习惯逐渐形成，原研药高增速趋势仍将持续，

我们上调公司 FY2027-FY2028 收入为 393/439 亿元，较上次+4%/+7%，

新增FY2029收入490亿元；下调公司FY2027-FY2028经调净利润为23/28

亿元，较上次调整-23%/-18%，主要由于公司大力投入 AI 应用氢离子及

创新药供应链，新增 FY2029 经调净利 30 亿元；目前股价对应 FY2027

28xPE，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 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

营业收入(百万元) 30,598 34,255 39,317 43,880 48,979
(+/-%) 13.2% 12.0% 14.8% 11.6% 11.6%
净利润(百万元)-经调整 1950 2326 2277 2765 2982
净利率-经调整 6.4% 6.8% 5.8% 6.3% 6.1%
每股收益（元）-经调整 0.12 0.14 0.14 0.17 0.18
EBIT Margin 5.8% 5.5% 4.3% 5.0% 4.9%
净资产收益率（ROE） 12.0% 13.0% 11.9% 13.4% 13.4%
市盈率（PE） 32.6 27.5 28.1 23.1 21.4
EV/EBITDA 40.3 35.4 41.3 33.8 34.1
市净率（PB） 3.90 3.58 3.34 3.09 2.87

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：原研药带动收入利润快速增长，预

计趋势将长期持续

收入端：FY2026 下半财年公司营业收入 176 亿元，同比增长 8%，主要受益于商品

收入的较快增长。分拆看，1）报告期内公司医药自营收入 153 亿元，同比增长

9%，主要由于自营零售商品的 SKU 供给不断丰富，分品类看，增速最快的是创新

药为代表的处方药，其次是保健品、医疗器械，保健品保持健康增长，医疗器械

受国补高基数影响，下半年增速略有下滑；2）电商平台服务收入 18 亿元，同比

降低 4%，主要受器械类目高基数以及成人计生类目税收政策变化影响，其中广告

收入增速快于佣金增速，广告快速增长主要受益于全站推产品以及 B2C、O2O 整合

营销带来的商家投放意愿提升；3）医疗健康及数字化服务业务收入 5亿元，同比

增长 6%。公司未来 3 年重点投入医学 AI 相关业务（面向医生的氢离子 App），目

标 3年后达到 200 万月活并实现盈亏平衡。

利润端：FY2026下半财年公司经调整净利润9.7亿元，同比基本持平，经调净利率达

到5.5%，同比-0.4pct，毛利率下滑至23%，同比-0.9pct，主要由于商品价格力投入

及促销。费用端看，公司履约费用率为7.9%，同比下降0.1pct，履约费用占自营业务

收入的比例为9.1%，同比下降0.2pct，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7.2%，同比下降0.6pct；管理费用率为1.0%，同比下降0.4pct；

研发费用率为2.7%，同比上升0.2pct，主要由于大模型投入。展望后续，公司指引

FY27全年收入yoy+10-15%，经调整净利润19-23亿元（yoy-17-0%），其中内生利润

增速与收入增速一致，增量利润部分投入AI应用及创新药。

股东回报：首次派付年度股息每股5.95分（单位：人民币）以及特别股息每股13.52

分（单位：人民币），共计31.37亿元，股东回报率约4.89%。

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，原研药高增速趋势仍将持续，我们上调公司

FY2027-FY2028 收入为 393/439 亿元，较上次+4%/+7%，新增 FY2029 收入 490 亿

元；下调公司 FY2027-FY2028 经调净利润为 23/28 亿元，较上次调整-23%/-18%，

主要由于公司大力投入 AI 应用氢离子及创新药供应链，新增 FY2029 经调净利 30

亿元；目前股价对应 FY2027 28xPE，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） FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 利润表（百万元） FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

现金及现金等价物 2218 5434 9273 13218 19861 营业收入 30598 34255 39317 43880 48979

应收款项 2458 3089 3546 3957 4417 营业成本 23166 26045 30027 33197 37126

存货净额 1415 1849 2364 2616 2925 营业税金及附加 2568 2760 3286 3667 4094

其他流动资产 303 319 366 408 456 销售费用 2666 2825 3243 3619 4040

流动资产合计 12276 15422 20280 25877 34473 管理费用 463 789 1118 1242 1379

固定资产 36 27 73 121 169 财务费用 162 206 1 1 1

无形资产及其他 1120 1124 1068 1012 956

投资性房地产 144 156 156 156 156

长期股权投资 7505 6225 6225 6226 6228 其他收入 (13) 249 1017 1017 1017

资产总计 21178 23093 27941 33531 42120 营业利润 1560 1878 2658 3170 3355

短期借款及交易性金

融负债 0 0 1918 233 244 营业外净收支 0 396 0 0 0

应付款项 2989 3152 4031 4460 4987 利润总额 1560 2274 2658 3170 3355

其他流动负债 1754 1942 2467 7538 13781 所得税费用 128 338 395 471 498

流动负债合计 4742 5093 8416 12231 19013 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 200 400 600 经调整净利润 1950 2326 2277 2765 2982

其他长期负债 123 143 191 201 226

长期负债合计 123 143 391 601 826 现金流量表（百万元） FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E

负债合计 4865 5237 8807 12832 19839 净利润 343 (266) 534 883 1432

少数股东权益 1 1 1 2 2

股东权益 16312 17855 19133 20697 22279 折旧摊销 40 61 60 61 63

负债和股东权益总计 21178 23093 27941 33531 42120

财务费用 162 206 1 1 1

关键财务与估值指标 FY2025 FY2026 FY2027E FY2028E FY2029E 营运资本变动 (598) (720) 433 4803 5980

每股收益-经调整 0.12 0.14 0.14 0.17 0.18 其它 1607 2592 1743 1882 1550

每股红利 0.00 0.19 0.06 0.07 0.09 经营活动现金流 1391 1666 2770 7630 9025

每股净资产 0.20 0.22 0.24 0.26 0.28 资本开支 0 9 (50) (52) (55)

ROIC 11% 10% 8% 11% 11% 其它投资现金流 181 1150 0 (946) (1136)

ROE 12% 13% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (2525) 2438 (50) (1000) (1193)

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

EBIT Margin 6% 6% 4% 5% 5%

EBITDA Margin 6% 6% 4% 5% 5% 支付股利 0 (3137) (1000) (1200) (1400)

收入增长 13% 12% 15% 12% 12% 其它融资现金流 (77133) (13578) 1918 (1685) 11

经调整净利润增长率 36% 19% -2% 21% 8% 融资活动现金流 (138) (889) 1118 (2685) (1189)

资产负债率 23% 23% 32% 38% 47% 现金净变动 (1272) 3216 3839 3945 6644

股息率 0.0% 4.6% 1.5% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 3490 2218 5434 9273 13218

P/E-经调整 32.6 27.5 28.1 23.1 21.4 货币资金的期末余额 2218 5434 9273 13218 19861

P/B 4 4 3 3 3 企业自由现金流 1071 963 1890 6695 8028

EV/EBITDA 40 35 41 34 34 权益自由现金流 (76211) (12790) 3807 5009 8038

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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