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阿里健康（241.HK）：增速低于市

场预期，市场情绪不佳 

阿里健康 2021 财年收入和盈利低于市场预期，且受到负面的市场情
绪影响。我们调低目标价至 21 港元，调整为持有评级。 

 2021财年业绩低于市场预期。收入同比增长62%至155亿人民币，
较市场预期低 7%。毛利率 23.3%与去年持平，低毛利的处方药收
入强劲增长抵消了规模效应带来的毛利率提升。全年净利润 3.4 亿
人民币，较市场预期低 24%。经调整后净利润 6.3 亿人民币，同比
增长 199%，仍低于市场预期 13%。分板块看，1）医药自营收入同
比增长 63%至 132 亿人民币；2）医药电商平台收入同比增长 68%
至 20 亿人民币，天猫医药平台 GMV 同比增长 48%至 1232 亿人民
币；3）医疗健康服务收入同比增长 12%至 2.8 亿人民币；4）数字
基建业务平稳增长 34%至 5,293 万人民币。另外，公司投资的 AI
和医疗大数据服务提供商零氪，据彭博消息可能将在香港上市。 

 市场负面情绪可能影响股价未来上升空间。蚂蚁金服作为阿里健
康的股东，提供支付宝平台对接各个医院的挂号和支付。而蚂蚁金
服上市受阻，并被各监管部门约谈；母公司阿里巴巴也被市场监督
总局以涉嫌垄断被立案调查和罚款。因此母公司自身业务的不确
定性带来市场负面情绪，可能影响阿里健康未来股价的上升空间。 

 降低评级至“持有”，调低目标价至 21 港元。我们担心阿里健康可
能会受母公司的市场情绪负面影响，2021 财年收入和盈利也低于
市场预期。因此我们调低收入增速，FY2022/23/24E 分别增速为
54%/44%/35%，降低评级至“持有”，调低目标价至 21 港元，分别
对应 2022 年和 2023 年 9.8x 和 6.8x 的 PS 倍数，处于行业平均水
平。 

 投资风险：互联网医疗竞争激烈；阿里巴巴和蚂蚁金服面临政策风
险；线下医疗资源拓展不如预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入净额 9,596 15,518 23,927 34,572 46,575 

  总收入同比增速（%） 88% 62% 54% 44% 35% 

股东应占净利 (7) 349 689 1,071 1,562 

  净利润同比增速（%） 92 NA 98 55 46 

P/S（X） 20 14 9 6 5 

ROE（%） (0.2) 2.7 3.8 5.3 6.8 
 

E=浦银国际预测       资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级 持有 
目标价（港元） 21.0 

潜在升幅/降幅 +9.0% 

目前股价（港元） 19.3 

52 周内股价区间（港元） 17.3-30.2 

总市值（百万港元） 265,032 

近 3 月日均成交额（百万港元） 633 

注：截至 2021 年 5 月 31 日收盘价 
 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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《阿里健康 1H FY21 业绩：首次扭亏为

盈，自营与平台业务高增长》（2020-11-

26） 

《互联网医疗行业：决胜时刻到来》

（2020-10-13） 
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财务报表分析与预测 - 阿里健康

利润表 现金流量表

（百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E （百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 9,596 15,518 23,927 34,572 46,575 除税前亏损 9 401 812 1,261 1,839

收入成本 (7,365) (11,901) (18,304) (26,448) (35,630) 非经营性现金流 (44) 41 74 (150) (195)

毛利 2,231 3,617 5,623 8,124 10,945 非现金支出 343 40 9 11 11

营运资金变动 230 245 (2,368) 2,012 (2,556)

履约 (1,098) (1,619) (2,632) (3,803) (5,030) 其他 45 283 (136) (10) (44)

销售及市场推广开支 (723) (1,222) (1,795) (2,420) (3,027) 经营现金流 584 1,009 (1,609) 3,123 (944)

行政开支 (220) (294) (431) (588) (745)

产品开发开支 (253) (424) (598) (864) (1,164) 购买物业、厂房及设备 (8) (10) (10) (10) (10)

其他收入及收益 161 406 718 864 932 出售物业、厂房及设备 0 0 0 0 0

其他开支 (34) (22) 0 0 0 购置无形资产 (6) 0 0 0 0

经营利润 65 442 885 1,314 1,910 购买金融资产 1,357 0 0 0 0

业务收购 (21) 0 0 0 0

财务费用 (22) (2) (2) (3) (4) 注资联营公司 0 0 0 0 0

合资公司 (13) (12) (24) (15) (20) 其他 23 (4,951) 0 2 2

联营公司 (21) (27) (48) (35) (47) 投资现金流 1,345 (4,961) (10) (8) (8)

除税前利润（亏损） 9 401 812 1,261 1,839

发行新股 2,001 10,000 0 0 0

所得税开支 (25) (59) (134) (208) (303) 购回股份 (18) 0 0 0 0

银行贷款及其他借贷 / 
(还款) (1,700) (32) 22 23 24

本年度净利润（亏损） (16) 343 678 1,053 1,535 其他 46 (1,046) 0 0 0

 - 归属于非控股权益 (9) (6) (12) (18) (26) 融资现金流 329 8,922 22 23 24

 - 归属于母公司拥有人 (7) 349 689 1,071 1,562 现金净流量 2,258 4,970 (1,597) 3,138 (928)

资产负债表 主要财务比率

（百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

存货 1,217 1,469 2,343 2,005 3,852 每股指标（人民币元）

应收账款及应收票据 325 314 1,391 1,072 2,246 每股收益 (0.1) 2.6 5.1 7.9 11.6

预付账款、其他应收款项及其他资产 413 770 1,066 1,586 1,987 每股净资产 0.4 1.1 1.1 1.2 1.3

以公允价值计量且其变动计入损益之金

融资产 402 0 0 0 0
每股经营现金流

0.0 0.1 (0.1) 0.2 (0.1)

受限制现金 60 11 11 11 11 每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

抵押存款 0 0 0 0 0

现金及现金等价物 2,595 11,637 10,040 13,178 12,249 估值（x）

流动资产总额 5,013 14,200 14,850 17,852 20,345 P/E NA 6 3 2 1

P/B 37 15 14 13 12

物业及设备 13 13 16 17 18 P/S 20 14 9 6 5

投资物业 11 0 0 0 0 股息率（%） 0 0 0 0 0

使用权资产 59 39 37 35 33

其他无形资产 4 3 3 3 3 盈利能力比率（%）

商誉 55 55 55 55 55 毛利率 23 23 24 24 24

于合资公司之投资 111 99 75 60 40 净利润率 (0) 2 3 3 3

于联营公司之投资 1,946 2,174 2,126 2,092 2,045 净资产收益率 (0) 4 5 7 9

长期应收款项 22 10 69 7 95 资产回报率 (0) 3 4 5 7

指定为以公允价值计量且其变动计入其

他全面收益之权益投资 173 163 163 163 163

以公允价值计量且其变动计入损益之金
融资产 463 984 984 984 984

盈利增长（%）

受限制现金 0 0 0 0 0 营业收入增长率 88 62 54 44 35

长期存款 0 0 0 0 0 营业利润增长率 NA 579 100 48 45

非流动资产总值 2,857 3,539 3,528 3,415 3,436 净利润增长率 83 NA 98 55 46

归母净利润增长率 92 NA 98 55 46

计息借贷 0 0 0 0 0

租赁负债 32 20 40 40 40 偿债能力指标（%）

以公允价值计量且其变动计入当期损益
的金融负债 0 0 0 0 0

资产负债率
33.9 19.5 18.6 24.7 26.2

应付账款及应付票据 1,866 2,552 1,661 3,411 3,422 流动比率 192.1 417.5 442.0 345.1 332.1

其他应付款项及应计费用 513 588 1,418 1,481 2,424 速动比率 143.1 374.0 372.0 306.1 269.0

递延收入 0 0 0 0 0 现金比率 99.4 342.2 298.9 254.8 199.9

合约负债 171 191 191 191 191

预收账款 0 0 0 0 0 经营效率指标

客户垫款 0 0 0 0 0 应收帐款周转天数 14 8 14 13 13

应付税项 28 50 50 50 50 应付帐款周转天数 69 68 42 35 35

流动负债总额 2,610 3,401 3,359 5,173 6,127 存货周转天数 45 41 38 30 30

总资产周转率 1 1 1 2 2

计息银行贷款 0 0 0 0 0 固定资产周转率 877 1,174 1,624 2,079 2,664

租赁负债 38 17 20 43 67

递延税项负债 20 39 39 39 39

递延收益 0 0 0 0 0

非流动负债总额 58 57 59 82 106

股本 106 119 119 119 119

库存股份 (13) (22) (22) (22) (22)

储备 5,176 14,205 14,895 15,966 17,528

非控股权益 (67) (20) (32) (50) (77)

权益总值 5,203 14,282 14,959 16,013 17,548
E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：阿里健康财务预测  

 
 2022E  2023E  2024E 

千人民币 新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

收入 23,927 27,140 -12% 

 

34,572 40,616 -15% 

 

46,575 NA NA 

毛利润 5,623 6,459 -13% 
 

8,124 9,951 -18% 
 

10,945 NA NA 

净利润 689 225 207% 

 

1,071 601 78% 

 

1,562 NA NA 
 

资料来源：Bloomberg, 浦银国际预测 

 
图表 3：互联网医疗企业估值对比 
 
股票代码 公司 市值 股价 P/S（市销率） 收入增速 P/E（市盈率） 

 (百万美元) (Lcy) 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

互联网医疗            

241 HK  阿里健康 33,020 19.26 8.4 5.6 4.1 61.8 48.6 324.5 185.4 99.8 

TDOC US Teladoc 23,268 150.58 11.6 9.0 7.2 83.5 28.7 NA NA NA 

1833 HK  平安好医生 13,563 91.1 9.6 7.2 5.5 31.2 32.7 NA NA NA 

6618 HK 京东健康 42,507 103.3 9.8 6.7 4.9 42.8 45.5 295.9 178.0 98.2 

平均值    9.7 6.9 5.2 55.4 41.4 207.3 121.8 66.5 
 

E=Bloomberg 预测; 阿里健康数据为 2022-24 财年数据；数据截止 2021 年 5 月 31 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  



 

2021-06-01                                                  4 

 
图表 4：SPDBI 目标价：阿里健康 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

图表 5：SPDBI 医疗行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 166.2 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 167.2 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 185.9 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 180.3 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 121.3 买入 133.0 2021 年 1 月 20 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 19.3 持有 21.0 2021 年 6 月 1 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 91.1 买入 122.4 2020 年 10 月 13 日 互联网医疗 

1875 HK Equity 东曜药业 4.5 买入 9.5 2021 年 5 月 13 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 75.0 买入 99.5 2021 年 5 月 18 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 111.6 买入 111.3 2021 年 3 月 30 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 1381.0 持有 1334.0 2021 年 1 月 26 日 生物科技 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 5 月 31 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：阿里健康市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：阿里健康 SPDBI 情景假设 

 

 
 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：25.2 港元 

概率：30% 

 目标价：17.0 港元 

概率：20% 

 线下医疗资源拓展好于预期； 

 医保连接政策发展迅速； 

 数字医疗开拓其他地区进展顺利。 

  医药电商政策变化； 

 线下医疗资源拓展不如预期； 

 医保连接政策支持不如预期； 

 医药电商竞争激烈。 
 

资料来源：浦银国际 
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(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际持有本报告所述公司(药明生物 2269.HK 及药明康德 603259.CH)的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

王奕旻 

stephy_wang@spdbi.com 

852-2808 6467 

许敏洁 

amy_hsu@spdbi.com 

852-2808 6469  

 华政 

sarah_hua@spdbi.com 

852-2808 6474 

陈岑 

angel_chen@spdbi.com 

852-2808 6475 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 
 
 


