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平安健康（1833.HK）1H21 业绩：持续推进战

略升级，维持 2024-25E 扭亏为盈指引 
公司 1H21 收入同比增长 39.0%至 38.2 亿人民币，经调整净亏损扩大
至 7.9 亿人民币。公司持续推进战略升级并加大相关投入，公司维持
2024-25E扭亏为盈指引。我们维持买入评级，调整目标价至91.0港元。 

 1H21 业绩：平安健康 1H21 收入同比增长 39%至 38.2 亿人民币，毛
利率同比下滑 3.1pcts 至 26.8%，净亏损扩大至 8.8 亿人民币（1H20：
亏损 2.1 亿人民币）。若剔除汇兑损益和股权激励费用，经调整净亏
损扩大至 7.9 亿人民币。1H21 业绩符合管理层对于公司在战略升级
环境下的预期，公司维持 2024-25E 扭亏为盈的指引。 

 战略升级推进，核心医疗服务稳健增长。上半年医疗服务、消费医
疗、在线商城、健康管理和互动收入分别同比增长 50.6%、66.1%、
27.9%、19.1%。1）医疗服务：板块中会员制产品收入约 5 亿人民币，
同比增长 21%，增速较板块整体增速低，主要由于会员产品定价策
略调整，期内降低首次购买会员产品价格，以价换量。在线问诊带来
的处方购药收入则录得同比 54%强劲增长。毛利率略降 2.1 个百分
点至 51.9%，主要由于会员产品履约率较 1H20 疫情期间提升。2）
消费医疗：收入强增长主要去年疫情下相对低基数叠加公司发力企
业渠道策略，毛利率同比下滑 10.0 个百分点至 39.1%，主要由于去
年同期疫情下消费医疗线下履约率低，1H20 毛利率过高。3）在线商
城：毛利率同比下降 3.0 个百分点至 5.8%，主要由于公司期内进行
引流补贴，引流健康产品毛利较低所致。4）健康管理和互动：毛利
率下滑 19.1 个百分点，由于期内公司推出较多新品，收入结构变化。 

 重大政策风险可能性较低。最新的《药品网络销售监督管理办法（送
审稿）》对网售处方药流程进行了规范，引起市场对政策风险担忧，
但我们认为处方药放开网售大势不变，仅是在实操细节上不断出台
政策进行完善，公司可有效面对政策不确定性。此外，对于公司在线
医疗业务，其核心价值在于降低就医综合成本，符合医保降本控费
原则，且线上医疗不含检查、手术等环节，相较线下医疗支付金额仍
偏低，我们认为在线医疗面临的政策风险同样相对较低。数据安全
方面，个人信息保护法将于今年 11 月起实施，明确将医疗信息列为
敏感信息，公司表示对此已进行自查，符合相关法律规定。 

 重申买入评级，调整目标价至 91.0 港元。我们采用基于市销率（PS）
的分部加总法（SOTP）对平安健康进行估值，以反映四个业务板块
不同的估值倍数，分别给予在线医疗服务、消费医疗、在线商城、健
康管理和互动 10.0x、8.0x、4.0x、6.0x 2022E 的 PS，得到未来 12 个
月目标价 91.0 港元，整体对应 6.7x 2022E PS。 

 投资风险：行业政策变动；医疗服务收入增长不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,065 6,866 9,458 12,917 16,575 

  同比变动 51.8% 35.5% 37.8% 36.6% 28.3% 

归母净利润 (734) (948) (1,947) (1,600) (619) 

P/S（X） 9.9 7.5 5.8 4.4 3.5 

ROE（%） -7.4 -7.4 -13.1 -12.2 -5.2 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 

浦
银
国

际
 

公
司
研

究
 

  
   

平
安
健

康
（

18
3

3.H
K
）

1
H

21
业
绩

 
 

胡泽宇 CFA 

助理分析师 

ryan_hu@spdbi.com 

(852) 2808 6446 

2021 年 8 月 25 日 

评级  
目标价（港元） 91.0 

潜在升幅/降幅 51% 

目前股价（港元） 60.1 

52 周内股价区间（港元） 53.0-167.5 

总市值（百万港元） 68,895 

近 3 月日均成交额（百万港元） 429 

注：截至 2021 年 8 月 25 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 
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资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

相关报告： 

《平安好医生（1833.HK）2020 年业

绩：增长超预期，在线医疗高速增长》

（2021-02-05） 

《平安好医生（1833.HK）业绩前瞻： 

战略升级推进中》（2021-02-01） 

《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 - 平安健康

利润表 现金流量表
（百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E （百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 5,065 6,866 9,458 12,917 16,575 年内亏损 (747) (949) (1,967) (1,616) (626)

营业成本 (3,894) (5,002) (6,958) (9,251) (11,611) 折旧和摊销 146 170 107 131 138

毛利润 1,171 1,864 2,500 3,666 4,963 财务费用-净值 (253) (174) (158) (56) (7)

毛利率 23% 27% 26% 28% 30% 贸易及其他应收款项增加/（减少） (341) (688) (621) (1,318) (669)

贸易及其他应付款项增加 681 (29) 1,332 562 1,117

销售费用 (1,207) (1,587) (2,554) (2,842) (2,983) 其他 9 567 (112) (10) (9)

管理费用 (1,075) (1,017) (2,081) (2,583) (2,818) 经营活动所得现金流量净额 (504) (1,102) (1,419) (2,308) (56)

折旧及摊销 (146) (170) (107) (131) (138)

经营利润 (1,111) (739) (2,134) (1,759) (838)

经营利润率 -22% -11% -23% -14% -5% 购买物业、厂房及设备 (133) (73) (100) (104) (107)

购买按公允价值计入损益的金融资产 (5,246) (7,674) (1,974) 0 0

其他收益 109 (385) (95) (103) (99) 三个月以上定期存款付款 (500) (300) (1,735) (51) (52)

其他收入 42 205 142 220 315 其他 10,356 5,550 22 6 (43)

财务费用 253 100 158 56 7 投资活动所用现金流量净额 4,477 (2,497) (3,787) (149) (203)

分占联营公司亏损 (27) (122) (19) (13) (17)

税前利润 (734) (941) (1,947) (1,600) (632) 发行股份所得款项 0 6,869 -            -            -            

银行贷款及其他 9 53 89 7 8

所得税 (13) (7) (19) (16) 6 融资活动所得现金流量净额 9 6,922 89 7 8

净利润 (747) (949) (1,967) (1,616) (626)

少数股东权益 (13) (0) (20) (16) (6) 现金及现金等价物增加╱（减少）净额 3,981 3,323 (5,117) (2,449) (251)

归母净利润 (734) (948) (1,947) (1,600) (619) 期初的现金及现金等价物 926 4,965 7,920 2,803 354

外币汇率变动影响净额 58 (368) 0 0 0

期末的现金及现金等价物 4,965 7,920 2,803 354 103

资产负债表 主要财务比率
（百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019 2020A 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 4,965 7,920 2,803 354 103 每股指标（人民币元）

存货 75 160 145 261 248 每股收益（基本） (0.7) (0.9) (1.8) (1.4) (0.5)

应收款项 649 1,058 1,378 2,303 2,692 每股收益（摊薄） (0.7) (0.9) (1.8) (1.4) (0.5)

合同资产 141 102 153 168 185 每股净资产 9.0 15.4 12.1 10.7 10.2

预付款项、其他应收款项及其他资产 223 439 757 1,033 1,326 每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

以摊余成本计量的金融资产 575 2,010 0 0 0

按公允价值计入损益的金融资产 1,849 3,566 5,540 5,540 5,540 估值（倍）

其他流动资产 0 0 80 88 97 P/E na na na na na

流动资产总额 8,478 15,256 10,855 9,748 10,191 P/B 5.5 3.3 4.1 4.7 4.9

P/S 9.9 7.5 5.8 4.4 3.5

商誉 967 970 970 970 970 股息率（%） na na na na na

物业、厂房及设备 186 166 178 189 200

使用权资产 94 115 212 220 226 盈利能力比率（%）

其他无形资产 106 102 106 110 112 毛利率 23.1 27.2 26.4 28.4 29.9

于联营&合营公司的投资 510 451 433 420 403 归母净利率 (14.5) (13.8) (20.6) (12.4) (3.7)

预付账款及其他应收款项 7 77 77 77 77 净资产收益率 (7.4) (7.4) (13.1) (12.2) (5.2)

以摊余成本计量的金融资产 1,516 571 2,597 2,597 2,597 资产回报率 (5.9) (6.1) (10.6) (9.1) (3.6)

按公允价值计入损益的金融资产 16 16 16 16 16 投资资本回报率 (7.9) (10.5) (15.2) (10.2) (3.7)

定期存款 500 838 2,572 2,624 2,676

非流动资产总值 3,901 3,307 7,162 7,222 7,278 盈利增长（%）

营业收入增长率 51.8 35.5 37.8 36.6 28.3

短期借款 -            -            -            -            -            经营利润增长率 (15.9) (33.4) 188.6 (17.6) (52.4)

应付账款和其他应付款项 1,777 1,863 2,903 3,434 4,519 归母净利润增长率 19.5 (29.2) (105.3) NA (61.3)

合约负债 837 730 1,022 1,052 1,084

租赁负债 51 75 97 99 101 偿债能力指标

流动负债总额 2,665 2,668 4,022 4,585 5,705 资产负债率 22 15 23 28 33

流动比率 318 572 270 213 179

租赁负债 44 39 106 111 116 速动比率 315 566 266 207 174

应付账款和其他应付款项 0 0 0 0 0 现金比率 186 297 70 8 2

非流动负债总额 44 39 106 111 116

经营效率指标

股本 0 0 0 0 0 应收帐款周转天数 39 45 47 52 55

库存股份 (0) (0) (0) (0) (0) 应付帐款周转天数 153 133 125 125 125

储备 13,519 20,652 20,652 20,652 20,652 存货周转天数 5 9 8 8 8

累计亏损 (3,870) (4,819) (6,766) (8,365) (8,985)

少数股东权益 21 23 3 (13) (19)

权益总额 9,669 15,856 13,890 12,274 11,648

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：1H2021 主要财务及经营数据 
 

 1H2021 1H2020 同比变动 

财务数据（人民币百万）   （%） 

营业收入 3,818  2,747  39.0% 

- 医疗服务 1,067  708  50.6% 

- 消费医疗 714  430  66.1% 

- 在线商城 1,909  1,493  27.9% 

- 健康管理和互动 129  116  11.2% 

归母净利润 -880  -214  NA 

Non-IFRS 经调整净亏损* -791  -208  NA 

    

利润率   （百分点） 

毛利率 26.8% 29.9% -3.1 

- 在线医疗服务 51.9% 54.0% -2.1 

- 消费医疗 39.1% 49.1% -10.0 

- 在线商城 5.8% 8.8% -3.1 

- 健康管理和互动 63.6% 82.7% -19.1 

经营利润率 -25.6% -12.4% -13.2 

归母净利率 -23.0% -7.8% -15.3 

Non-IFRS 经调整净利率* -20.7% -7.6% -13.2 

    

经营数据    

注册用户数（百万人） 400.6 372.8 7.5% 

累计付费用户数 LTM（百万） 32 19 69.6% 

月付费用户转化率（6 月当月数） 5.4% 4.4% 1.0 百分点 

商城 GMV（人民币百万） 2,951.5 2,168.5 36.1% 
 

*Non-IFRS 调整剔除：1）股权激励影响；2）外汇汇兑损益 

注：公司对于 1H21 板块收入进行了重分类，将原来划分于在线商城的药物批发业务（1H21 收入约 1.9 亿人民币）纳入原在线医疗服务 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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财务预测及假设变动 

 在线医疗服务：预计在线医疗服务收入 2020-23E CAGR 47.7%，毛

利率维持 52.0-55.0%区间； 

 消费医疗：预计消费医疗服务收入 2020-23E CAGR 48.3%，毛利率

维持 37.0-39.0%区间； 

 在线商城：预计在线商城收入 2020-23E CAGR 22.0%，增速逐步放

缓以反映平安好医生后续以医疗服务为核心，更多资源将投放于

在线医疗服务等领域的战略。毛利率维持 5.0-6.0%区间； 

 健康管理和互动：预计健康管理和互动收入 2020-23E CAGR 9.3%，

毛利率维持 65.0-69.0%区间； 

 

 

  

图表 3：财务预测核心假设 
 

人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

1）在线医疗服务      

营业收入 858 1,565 2,426 3,737 5,045 

YoY 108.9% 82.4% 55.0% 54.0% 35.0% 

毛利润 379 879 1,262 1,992 2,734 

毛利率 44.2% 56.2% 52.0% 53.3% 54.2% 
      

2）消费医疗      

营业收入 1,112 1,383 2,074 3,112 4,512 

YoY 22.9% 24.3% 50.0% 50.0% 45.0% 

毛利润 400 574 809 1,189 1,687 

毛利率 36.0% 41.5% 39.0% 38.2% 37.4% 
      

3）在线商城      

营业收入 2,902 3,714 4,733 5,822 6,752 

YoY 55.7% 28.0% 27.4% 23.0% 16.0% 

毛利润 235 255 284 320 358 

毛利率 8.1% 6.9% 6.0% 5.5% 5.3% 
      

4）健康管理和互动      

营业收入 193 204 224 247 266 

YoY 22.7% 5.7% 10.0% 10.0% 8.0% 

毛利润 157 156 146 165 184 

毛利率 81.6% 76.5% 65.0% 67.0% 69.0% 
 

资料来源：公司财报、浦银国际预测 
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图表 4：2021E-2023E 财务预测变动 
  

2021E 2022E 2023E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 9,458 8,603 9.9% 12,917 11,995 7.7% 16,575 17,234 -3.8%  

         

毛利润 2,500 2,248 11.2% 3,666 3,374 8.7% 4,963 5,364 -7.5% 

毛利率（%） 26.4% 26.1% 0.3pcts 28.4% 28.1% 0.3pcts 29.9% 31.1% -1.2pcts  

         

归母净利润 -1,947 -1,077 NA -1,600 -988 NA -619 307 NA 

归母净利率（%） -20.6% -12.5% -8.1pcts -12.4% -8.2% -4.1pcts -3.7% 1.8% -5.5pcts 
 

资料来源：浦银国际预测 

图表 5：浦银国际预测 vs Bloomberg 一致预期 
  

2021E 2022E 2023E 

营业收入 (人民币百万) 

   

- SPDBI 预测 9,458 12,917 16,575 

- Bloomberg 一致预期 9,007 11,912 15,660 

- SPDBI 预测 vs. Bloomberg 一致预期 5.0% 8.4% 5.8%     

毛利率 (%) 
   

- SPDBI 预测 26.4 28.4 29.9 

- Bloomberg 一致预期 28.4 30.5 32.5 

- SPDBI 预测 vs. Bloomberg 一致预期 (百分点) -2.0 -2.2 -2.6     

EBIT (人民币百万) 

   

- SPDBI 预测 -2,134 -1,759 -838 

- Bloomberg 一致预期 -1,592 -1,252 -770 

- SPDBI 预测 vs. Bloomberg 一致预期 NA NA NA     

归母净利润(人民币百万) 
   

- SPDBI 预测 -1,947 -1,600 -619 

- Bloomberg 一致预期 -1,389 -1,091 -625 

- SPDBI 预测 vs. Bloomberg 一致预期 NA NA NA     

EPS (RMB) 

   

- SPDBI 预测 (1.79) (1.39) (0.54) 

- Bloomberg 一致预期 (1.19) (0.92) (0.44) 

- SPDBI 预测 vs. Bloomberg 一致预期 NA NA NA 
 

*正数代表浦银国际预测高于 BBG 一致预期比例，负数代表浦银国际预测低于 BBG 一致预期比例；数据截至 2021 年 8 月 25 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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估值 

由于公司暂无盈利，且四个业务板块类型差异较大，我们采用基于市

销率（P/S）的 SOTP 进行估值，以反映四个业务板块应享有的不同估

值倍数： 

 在线医疗服务：给予 10.0x 2022E P/S，与平安健康过去两年 12 个

月滚动远期 P/S 相近； 

 消费医疗：给予 8.0x 2022E P/S； 

 在线商城：给予 4.0x 2022E P/S，略高于综合电商平均估值以反映

医药电商更高的行业增速； 

 健康管理和互动：给予 6.0x 2022E P/S。 

 

最终得出目标价 91.0 港元，整体对应 6.7x 2022E P/S。 

 

 

  

图表 6：平安健康 SOTP 估值 
 

业务板块 

2022E 2020-23E 2022E 

P/S(x) 
对应每股价值 

(人民币元） 
营业收入 

(人民币百万） 
营业收入复合增速 

每股营收 

(人民币元） 

在线医疗服务 3,737 47.7% 3.3 10.0 32.6 

消费型医疗 3,112 48.3% 2.7 8.0 21.7 

健康商城 5,822 22.0% 5.1 4.0 20.3 

健康管理和互动 247 9.3% 0.2 6.0 1.3 
    合计（人民币） 75.9 

    对应 P/S（x） 6.7 

 
   合计（港币） 91.0 

 

资料来源：浦银国际预测 

图表 7：平安健康业务对标企业估值表 
 
公司名称 股价 

(当地货

币) 

市值 

(美元百万) 

过去 1 个月

股价变动 

（%） 

年初至今

股价变动 

（%） 

12 个月滚动远期市

销率 

市销率 收入同比变动 

现值 2 年均值 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

互联网医疗             

京东健康  75.8 31,027 (25.0) (49.5) 5.6 10.0 7.2  5.0  3.7  44.6  42.3  36.0  

阿里健康  11.5 19,997 (17.8) (49.6) 4.6 9.4 5.5  3.7  2.7  52.4  46.8  38.2  

平安健康  60.1 8,850 (16.2) (36.1) 5.3 9.8 6.4  4.8  3.7  31.0  32.1  31.2  

Teladoc Health  145.1 23,104 (4.3) (27.4) 9.7 12.9 11.5  8.9  7.2  84.0  28.9  24.2  

市值加权平均     6.5 10.6 7.9  5.8  4.4  56.0  38.6  32.7  

             

电商业务             

阿里巴巴  164.1 458,407 (20.0) (29.4) 3.0 5.5 4.2  3.2  2.6  40.7  28.9  21.3  

拼多多  99.1 124,226 1.9 (44.2) 5.7 6.4 7.3  5.1  3.8  85.8  41.5  34.1  

京东  294.0 117,759 1.4 (14.0) 0.7 0.9 0.8  0.7  0.5  28.5  17.8  23.6  

市值加权平均     3.1 4.8 4.2  3.1  2.5  46.7  29.2  24.0  
 

E=Bloomberg 一致预期；  资料来源：Bloomberg、浦银国际；数据截至 2021 年 8 月 25 日 
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图表 8：SPDBI 目标价：平安健康 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 9：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 149.5 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 132.4 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 160.0 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 195.5 买入 200.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 121.1 买入 155.0 2021 年 8 月 24 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 11.5 持有 21.0 2021 年 6 月 1 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 60.1 买入 91.0 2021 年 8 月 26 日 互联网医疗 

1875 HK Equity 东曜药业 4.2 买入 9.5 2021 年 5 月 13 日 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 47.9 买入 99.5 2021 年 5 月 18 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 105.3 买入 140.1 2021 年 8 月 12 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 1118.0 持有 1334.0 2021 年 1 月 26 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 7.2 买入 25.2 2021 年 6 月 28 日 生物科技 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 8 月 25 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：平安健康市场普遍预期  

 

 

注：股价截至 2021 年 8 月 25 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：平安健康 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司增长好于预期  悲观情景：公司增长不及预期 

目标价：110.0 港元 

概率 30% 

 目标价 73.0 港元 

概率 20% 

 付费用户发展超出预期； 

 线下医疗资源合作好于预期； 

 地方医保接入快于预期。 

  互联网医疗政策变动； 

 付费用户发展不如预期； 

 线下医疗资源开拓竞争激烈，发展不如预期； 

 战略升级推进不及预期。 
 

资料来源：浦银国际 
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“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 
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