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平安健康（1833.HK）：战略转型下短期业
绩压力凸显，下调至“持有”评级 
我们认为，公司由此前的战略 1.0 阶段（以建设互联网医疗模式、场
景和流量为主要目标）升级至战略 2.0 阶段（聚焦深化医疗健康服务，
重视用户体验质量）的过程中，短期内降价和暂停一些高值服务将带
来较大的业绩压力。但我们也认为，公司战略升级后有望提高 C 端用
户付费意愿和 ARPU、有效降低获客成本，并在利好政策的推动下打开
业绩长期增长通道。下调评级至“持有”，调整目标价至 28.5 港元。 

 通过降低单价扩大覆盖，但短期内医疗服务增速或低于预期。公司
于 2020 年中开始推进战略 2.0 升级并改变产品推广策略，其中医疗
服务板块作为公司未来发展重心受短期影响较大，全年增速或较
2020 年及 1H21 增速明显下滑（见图表 1），主因：1）公司降低服
务单价以扩大用户覆盖，量升价跌下收入增速放缓，平均单价下降
导致的板块收入增速下滑或较市场以及我们此前预期更低；2）公司
自有医生团队此前有提供免费在线问诊业务，部分可转化为处方药
销售收入，但从 2021 年 9 月中旬起，公司取消自有医生免费问诊，
处方药销售或受拖累。公司 2021 年底获得部分来自企业的医疗服务
订单，但预计初期订单仍以基础单为主，通过 3-6 个月的用户培养，
单客价值有望从 2H22 开始加速提升，拉动医疗服务板块整体增速。 

 新推广模式下销售费用率短期或呈下降趋势。公司通过广告投入的
获客模式从 3Q21 末开始已逐步停止，新的推广策略不再强调通过广
告获取订单和流量，而主要依靠：1）嵌入平安集团金融体系产品（如
保单）以较低成本获得广泛客户覆盖；2）通过平安集团的企业资源
向外延伸获得更多企业客户以及企业员工订单；3）平安健康通过销
售团队自行拓展客户网络。新推广模式下的销售费用率有望短期呈
现下降趋势，且企业客户及企业员工粘性相对更高，也有望减轻平
安健康亏损压力。 

 下调评级和目标价。我们下调公司的 2021-23E 收入预测约 1-5%，并
采用基于市销率（P/S）的分部加总法（SOTP）对平安健康进行估值。
考虑到公司战略转型下短期内业绩不确定性升高、且行业估值水平
整体下调，我们分别下调在线医疗服务、消费医疗、在线商城、健康
管理和互动板块的目标 2022E P/S 至 5.0x、4.2x、2.0x、2.0x，得出目
标价 28.5 港元。该目标价对应 3.3x 2022E P/S（低于行业平均，考虑
到更低的收入增速）和有限的上升空间（10%），下调评级至“持有”。 

 投资风险：政策变化；医疗服务增长不及预期；战略升级进度缓慢。 

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 7,148 8,139 9,830 
  同比变动 51.8% 35.5% 4.1% 13.9% 20.8% 
归母净亏损 (734) (948) (1,608) (1,039) (572) 
P/S（X） 5.8 4.4 3.3 3.1 2.5 
ROE（%） -7.4 -7.4 -10.7 -7.6 -4.4 

 

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  
目标价（港元） 28.5 

潜在升幅/降幅 10% 

目前股价（港元） 26.0 

52 周内股价区间（港元） 24.5-148.5 

总市值（百万港元） 29,363 

近 3 月日均成交额（百万港元） 280 

注：截至 2022 年 1 月 27 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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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 7,148 8,139 9,830 年内亏损 (747) (949) (1,624) (1,049) (578)

营业成本 (3,894) (5,002) (5,477) (5,955) (6,926) 折旧和摊销 146 170 107 131 138

毛利润 1,171 1,864 1,671 2,185 2,904 财务费用-净值 (253) (174) (158) (59) (25)

毛利率 23% 27% 23% 27% 30% 贸易及其他应收款项增加/（减少） (341) (688) 224 (935) 35

贸易及其他应付款项增加 681 (29) 317 332 395

销售费用 (1,207) (1,587) (1,930) (1,831) (2,064) 其他 9 567 (117) (15) (16)

管理费用 (1,075) (1,017) (1,573) (1,546) (1,573) 经营活动所得现金流量净额 (504) (1,102) (1,251) (1,595) (51)

折旧及摊销 (146) (170) (107) (131) (138)

经营利润 (1,111) (739) (1,831) (1,193) (733)

经营利润率 -22% -11% -26% -15% -7% 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) (71) (65) (59) 三个月以上定期存款付款 (500) (300) (1,735) (51) (52)

其他收入 42 205 143 163 197 其他 10,356 5,550 22 9 (25)

财务费用 253 100 158 59 25 投资活动所用现金流量净额 4,477 (2,497) (3,787) (146) (185)

分占联营公司亏损 (27) (122) (14) (8) (10)

税前利润 (734) (941) (1,616) (1,044) (580) 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) (8) (5) 3 融资活动所得现金流量净额 9 6,922 89 7 8

净利润 (747) (949) (1,624) (1,049) (578)

少数股东权益 (13) (0) (16) (10) (6) 现金及现金等价物增加╱（减少） 3,981 3,323 (4,949) (1,733) (228)

归母净利润 (734) (948) (1,608) (1,039) (572) 期初的现金及现金等价物 926 4,965 7,920 2,972 1,238

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 2,972 1,238 1,010

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 2,972 1,238 1,010 每股指标（人民币元）

存货 75 160 80 181 122 每股收益（基本） (0.7) (0.9) (1.5) (0.9) (0.5)

应收款项 649 1,058 783 1,537 1,426 每股收益（摊薄） (0.7) (0.9) (1.5) (0.9) (0.5)

合同资产 141 102 153 168 185 每股净资产 9.0 15.4 12.4 11.5 11.0

预付款项及其他资产 223 439 572 651 786 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 10,179 9,404 9,167 P/B 2.4 1.4 1.7 1.9 2.0

P/S 4.3 3.3 3.3 3.1 2.5

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 23.4 26.8 29.5

于联营&合营公司的投资 510 451 437 429 419 归母净利率 (14.5) (13.8) (22.5) (12.8) (5.8)

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) (10.7) (7.6) (4.4)

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) (9.0) (6.1) (3.5)

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) (13.0) (7.0) (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 7,166 7,232 7,294 盈利增长（%）

营业收入增长率 51.8 35.5 4.1 13.9 20.8

短期借款 -           -         -          -          -         经营利润增长率 (15.9) (33.4) 147.7 (34.9) (38.6)

应付账款和其他应付款项 1,777 1,863 1,888 2,190 2,553 归母净利润增长率 19.5 (29.2) (69.5) NA (45.0)

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 3,007 3,342 3,739 资产负债率 22 15 18 21 23

流动比率 318 572 338 281 245

租赁负债 44 39 106 111 116 速动比率 315 566 336 276 242

应付账款和其他应付款项 0 0 0 0 0 现金比率 186 297 99 37 27

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) (6,426) (7,465) (8,037)

少数股东权益 21 23 7 (4) (10)

权益总额 9,669 15,856 14,232 13,183 12,605

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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财务预测及假设变动 

 医疗服务：我们下调 2021E 板块增速至 7%（vs. 2020 年：+82% 

YoY；1H21：+51% YoY），增速下调主因：1）公司重点扩展用户规

模，因此调低了会员产品 ASP，2H21 由于低价新产品推出替代高

价产品（健康守护 360），预计降价对收入的影响更为明显，用户

规模增速或难以弥补会员产品 ASP 下跌；2）于 2021 年 9 月中旬

起取消免费的医生在线问诊，预计处方量将有所下跌。 

公司在 2021 年底获得部分来自企业的医疗服务订单，但预计初

期订单仍以基础单为主，通过 3-6 个月的用户培养，单客价值有

望在 2H22 开始加速提升，拉动医疗服务板块整体增速；因此，

我们预测 2022 和 2023 年板块收入增速将恢复至 30-35%。 

 消费医疗：我们上调 2021-23E 板块收入增速预期至 18-23%（vs. 

此前预测：14-19%），考虑到个人及企业端对体检为主的消费医

疗服务的较旺盛需求以及平安集团的导流作用。 

 健康商城：我们预计 2021 年健康商城收入同比下降 4%，主要由

于公司战略调整，逐渐将原来投放在 to B 端的资源用于医疗服务

核心业务，我们预计商城 to B 端业务收入 2021 年全年或下滑

15%；而 2022-23E 板块增速将恢复至 5-15%。 

 健康管理和互动：预计健康管理和互动收入 2021-23E 基本维持 2

亿人民币左右的体量。 
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图表 2：财务预测核心假设 
 

人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

1）医疗服务 
     

营业收入 858 1,565 1,675  2,178  2,940  

YoY 108.9% 82.4% 7.0% 30.0% 35.0% 

毛利润 379 879 771  1,067  1,499  

毛利率 44.2% 56.2% 46.0% 49.0% 51.0% 
 

  

      

2）消费医疗 

  

      

营业收入 1,112 1,383 1,701  2,007  2,368  

YoY 22.9% 24.3% 23.0% 18.0% 18.0% 

毛利润 400 574 595  743  924  

毛利率 36.0% 41.5% 35.0% 37.0% 39.0% 
 

  

      

3）健康商城 

  

      

营业收入 2,902 3,714 3,574  3,753  4,316  

YoY 55.7% 28.0% -3.8% 5.0% 15.0% 

毛利润 235 255 179  244  345  

毛利率 8.1% 6.9% 5.0% 6.5% 8.0% 
 

  

      

4）健康管理和互动 

  

      

营业收入 193 204 198  202  206  

YoY 22.7% 5.7% -3.0% 2.0% 2.0% 

毛利润 157 156 127  131  136  

毛利率 81.6% 76.5% 64.0% 65.0% 66.0% 
 

资料来源：公司财报、浦银国际预测 

图表 3：2021E-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 7,148 7,252 -1.4% 8,139 8,488 -4.1% 9,830 10,378 -5.3%  

                  

毛利润 1,671 1,999 -16.4% 2,185 2,390 -8.6% 2,904 3,176 -8.6% 

毛利率（%） 23.4% 27.6% -4.2pcts  26.8% 28.2% -1.4 pcts  29.5% 30.6% -1.1 pcts   

                  

归母净亏损 -1,608 -1,483 -8.4% -1,039 -980 -6.0% -572 -539 -6.1% 

归母净利率（%） -22.5% -20.5% -2.0 pcts  -12.8% -11.5% -1.3 pcts  -5.8% -5.2% -0.6 pcts  
 

资料来源：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，其中给予医疗服务板块 5.0x 2022E P/S（公司过去 3 年平均

估值向下一个标准差），并分别调低消费医疗板块至 4.2x 2022E P/S、

健康管理和互动板块至 2.0x 2022E P/S 的目标估值倍数以反映未来一

年公司战略调整带来的板块增长不确定性，在线商城板块目标 2022E 

P/S 维持在 2.0x，最终得出目标价 28.5 港元。该目标估值整体对应

3.3x 2022E P/S，低于行业平均；基于低于行业的 2021-23E 收入 CAGR

（17% vs. 30%），我们认为该估值是合理的。 

 

 
图表 5：港股互联网医疗企业估值表 
 

代码 公司名称 股价 

(港币) 

市值 

(港币百万) 

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 3 年均值 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

6618 HK 京东健康 66.60 212,761 9.9 8.4 4.2 7.9 6.1 4.3 3.2 48% 40% 37% 

241 HK 阿里健康 5.99 80,807 (8.5) (9.1) 2.4 8.6 3.3 2.5 1.9 30% 32% 34% 

1833 HK 平安健康 26.00 29,363 (7.5) (8.3) 3.0 8.3 3.3 3.1 2.5 4% 14% 21% 

 市值加权平均       5.1 3.8 2.8 27% 29% 31% 
 

注：阿里健康、平安健康财务数据采用浦银国际预测，其余为 Bloomberg 一致预期；数据截至 2022 年 1 月 27 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 

  

图表 4：平安健康 SOTP 估值 
 

业务板块 

2022E 2022E 

P/S(x) 
对应每股价值 

(人民币元) 
营业收入 

(人民币百万) 

每股营收 

(人民币元) 

在线医疗服务 2,178 1.9 5.0 9.5 

消费型医疗 2,007 1.7 4.2 7.3 

健康商城 3,753 3.3 2.0 6.5 

健康管理和互动 202 0.2 2.0 0.4 
   合计（人民币） 23.7 

   对应目标 P/S（x） 3.3 

 
  合计（港币） 28.5 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：SPDBI 目标价：平安健康 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 7：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 108.6 买入 240.0 2021 年 1 月 27 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 103.2 买入 210.0 2021 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 98.8 买入 202.6 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 121.1 买入 208.5 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 77.2 买入 155.0 2021 年 8 月 24 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 6.0 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 26.0 持有 28.5 2022 年 1 月 27 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 25.8 买入 84.4 2021 年 12 月 17 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 49.9 买入 145.0 2021 年 8 月 27 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 361.0 买入 974.0 2021 年 12 月 10 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 5.0 买入 25.2 2021 年 6 月 28 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 5.4 买入 9.1 2021 年 12 月 30 日 制药 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 1 月 27 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：平安健康市场普遍预期  

 

 

注：股价截至 2022 年 1 月 27 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：平安健康 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：37.0 港元 

概率 30% 

 目标价 20.0 港元 

概率 20% 

 付费用户数中期（3-5 年）超过 6,000 万； 

 单客价值（ARPU）3 年内提升至>600 元； 

 支持线上问诊的政策出台； 

 线下医疗资源合作好于预期； 

 地方医保接入快于预期。 

  付费用户数中期（3-5 年）不及 4,000 万； 

 单客价值（ARPU）维持 200 元水平； 

 互联网医疗政策进一步驱严； 

 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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“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% 
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