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平安健康（1833.HK）：2021 全年业绩符合
预期，转型进行中仍需等待曙光 
2021 全年收入、毛利率和归母净亏损符合市场预期；虽整体增长乏力，
但战略 2.0 升级已初见成效，用户数、咨询量和付费转化率均有明显
提升。2022 年，公司在转型中仍将面临较大的短期业绩压力；但我们
也认为，战略 2.0 有望在中长期内提高 C 端用户付费意愿、有效降低
获客成本。考虑到短期业绩不确定性较高、以及行业整体估值中枢下
调，我们下调目标价至 20.0 港元、维持“持有”评级。 

 2021 年业绩符合预期，料 2022 年维持个位数增速：收入同比增长
6.8%至 73 亿人民币，毛利率下滑 3.9pcts 至 23.3%，均符合预期。净
亏损/经调整净亏损扩大至 15 亿/ 14 亿（vs 2020 年亏损：9.5 亿/5.2
亿）。2H21 收入同比下滑 15%至 35 亿，毛利率同比下滑 5.9pcts 至
19.4%；受益于公司获客方式改进（减少高成本泛流量获客，注重 C
端提升和 B2C 获客），2H21 营销费用节约 19%，我们认为未来费用
率仍有下降空间。公司进一步加强对平安集团金融客户的覆盖，全
年与平安集团的关联交易贡献 36.1%的收入，略高于 2020 全年的
35.8%。公司预计 2022 年收入增速在中高单位数、整体毛利率水平
将稳中有升，其中 1H22 可能继续受战略调整影响较大、而 2H22 将
有所反弹；管理层维持 2024-25 年达到盈亏平衡的指引。 

 医疗服务收入占比提升，战略调整中利润率承压：分板块看，2021
年医疗服务收入同比增长 8%至 23 亿元，占总收入同比提升 0.3pct
至 31.2%，公司目标 3-5 年内将医疗服务收入占比提升至 50%以上。
板块毛利率下滑 9.5pcts 至 36.1%，主因 1）会员战略调整，会员产
品在收入中比重下降，导致板块业务毛利的结构性变化；2）随着疫
情稳定，会员产品中服务项目履约率逐步回升、成本相应增加。健康
服务收入同比增长 6%至 50 亿元，板块毛利率下滑 1.4pcts 至 17.5%，
主因疫情后体检履约率逐渐回升，及广告客户投放预算下调。 

 维持“持有”评级：我们下调公司的 2022-23E 收入预测约 5-8%，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较高、盈利模式尚待进
一步确证，结合可比公司的估值水平，我们对医疗服务和健康服务
业务分别给予 4.0x 和 1.5x 的目标 2022 P/S，得出目标价 20.0 港元。
该目标价对应 2.4x 2022E P/S（略低于行业平均、低于公司过去三年
平均 1.7 个标准差）和有限的上升空间（14%），维持“持有”评级。 

 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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6,866 7,334 7,741 9,065 10,685 

  同比变动 35.5% 6.8% 5.6% 17.1% 17.9% 

归母净亏损 (948) (1,538) (1,235) (813) (150) 

P/S（X） 2.1 2.1 2.1 1.8 1.5 

ROE（%） -7.4 -10.3 -9.2 -6.5 -1.3 
 

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） 20.0 

潜在升幅/降幅 14% 

目前股价（港元） 17.5 

52 周内股价区间（港元） 15.5-105.9 

总市值（百万港元） 19,808 

近 3 月日均成交额（百万港元） 176 

注：截至 2022 年 3 月 16 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 
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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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E （百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 6,866 7,334 7,741 9,065 10,685 年内亏损 (949) (1,539) (1,236) (813) (151)

营业成本 (5,002) (5,627) (5,876) (6,619) (7,402) 折旧和摊销 170 207 169 154 145

毛利润 1,864 1,707 1,866 2,445 3,283 财务费用-净值 (174) (272) (61) (41) (37)

毛利率 27% 23% 24% 27% 31%
贸易及其他应收款项增加/
（减少）

(688) (859) (295) (160) (195)

贸易及其他应付款项增加 (29) 1,005 220 531 258

销售费用 (1,587) (1,757) (1,742) (1,858) (1,977) 其他 567 56 (8) (8) (8)

管理费用 (1,017) (1,846) (1,548) (1,632) (1,710) 经营活动所得现金流量净额 (1,102) (1,403) (1,212) (338) 13

折旧及摊销 (170) (149) (169) (154) (145)

经营利润 (739) (1,896) (1,424) (1,044) (404)

经营利润率 -11% -26% -18% -12% -4% 购买物业、厂房及设备 (73) (89) (80) (82) (70)

购买按公允价值计入损益金融
资产

(7,674) (20,921) 0 0 0

其他收益 (385) (22) (8) 9 11 三个月以上定期存款付款 (300) (1,730) 265 238 215

其他收入 205 275 155 181 214 其他 5,550 19,639 11 (9) (13)

财务费用 100 159 61 41 37 投资活动所用现金流量净额 (2,497) (3,100) 196 147 132

分占联营公司亏损 (122) (39) (8) (9) (11)

税前利润 (941) (1,524) (1,224) (822) (152) 发行股份所得款项 6,869 -          -          -          -          

银行贷款及其他 53 (320) 8 8 8

所得税 (7) (16) (13) 9 2 融资活动所得现金流量净额 6,922 (320) 8 8 8

净利润 (949) (1,539) (1,236) (813) (151)

少数股东权益 (0) (1) (1) (1) (0)
现金及现金等价物增加╱（减
少）

3,323 (4,823) (1,008) (182) 153

归母净利润 (948) (1,538) (1,235) (813) (150) 期初的现金及现金等价物 4,965 7,920 3,065 2,057 1,875

外币汇率变动影响净额 (368) (32) 0 0 0

期末的现金及现金等价物 7,920 3,065 2,057 1,875 2,028

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

现金及现金等价物 7,920 3,065 2,057 1,875 2,028 每股指标（人民币元）

存货 160 398 503 512 542 每股收益（基本） (0.9) (1.4) (1.1) (0.7) (0.1)

应收款项 1,058 1,554 1,713 1,764 1,807 每股收益（摊薄） (0.9) (1.4) (1.1) (0.7) (0.1)

合同资产 102 82 90 99 109 每股净资产 15.4 12.3 11.4 10.7 10.5

预付款项及其他资产 439 549 580 679 800 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 2,010 2,097 2,097 2,097 2,097

按公允价值计入损益的金融资产 3,566 4,937 4,937 4,937 4,937 估值（倍）

其他流动资产 0 75 83 91 100 P/E na na na na na

流动资产总额 15,256 12,757 12,060 12,054 12,421 P/B 0.9 1.2 1.3 1.3 1.4

P/S 2.1 2.1 2.1 1.8 1.5

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

物业、厂房及设备 166 140 137 137 140

使用权资产 115 197 168 151 141 盈利能力比率（%）

其他无形资产 102 106 99 94 76 毛利率 27.2 23.3 24.1 27.0 30.7

于联营&合营公司的投资 451 546 538 529 518 归母净利率 (13.8) (21.0) (16.0) (9.0) (1.4)

预付账款及其他应收款项 77 0 0 0 0 净资产收益率 (7.4) (10.3) (9.2) (6.5) (1.3)

以摊余成本计量的金融资产 571 498 498 498 498 资产回报率 (6.1) (8.4) (7.1) (4.9) (0.9)

按公允价值计入损益的金融资产 16 18 18 18 18 投资资本回报率 (10.5) (12.1) (8.3) (5.5) (1.0)

定期存款 838 2,649 2,384 2,146 1,931

非流动资产总值 3,307 5,124 4,812 4,543 4,292 盈利增长（%）

营业收入增长率 35.5 6.8 5.6 17.1 17.9

短期借款 -          -          -          -          -          经营利润增长率 (33.4) 156.5 (24.9) (26.7) (61.4)

应付账款和其他应付款项 1,863 2,641 2,832 3,334 3,562 归母净利润增长率 (29.2) (62.2) 19.7 (34.2) (81.5)

合约负债 730 952 981 1,010 1,041

租赁负债 75 80 82 84 85 偿债能力指标

流动负债总额 2,668 3,674 3,895 4,428 4,688 资产负债率 15 21 24 27 29

流动比率 572 347 310 272 265

租赁负债 39 121 127 133 140 速动比率 566 336 297 261 253

应付账款和其他应付款项 0 0 0 0 0 现金比率 297 83 53 42 43

非流动负债总额 39 121 127 133 140

经营效率指标
股本 0 0 0 0 0 应收帐款周转天数 45 65 77 70 61

库存股份 (0) (368) (368) (368) (368) 应付帐款周转天数 133 146 170 170 170

储备 20,652 20,808 20,808 20,808 20,808 存货周转天数 9 18 28 28 26

累计亏损 (4,819) (6,357) (7,592) (8,405) (8,555)

少数股东权益 23 2 1 1 1

权益总额 15,856 14,086 12,850 12,036 11,886

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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主要营运数据增长势头良好 

 战略 2.0 升级初见成效 

公司继续从以建立线上场景和流量为主的战略 1.0 阶段，升级至“HMO

健康管理模式+家庭医生会员制模式+O2O 医疗服务模式”三者融合的战

略 2.0 阶段。在升级后的三大获客渠道（C 端提升、B 端企业客户、B 端

企业员工）的驱动下，2021 年末注册用户数同比增长 13%至 4.2 亿，累

计咨询量增长 26%至 12.7 亿人次，付费用户转化率也从 2021 年 6 月的

5.4%大幅提升至 12 月的 24.8%。 

 

此外，随着问诊全面付费制的推行，公司将客户有效分层（如付费会员、

付费非会员），并有针对性地提供相匹配的服务，付费率（付费问诊量/

总问诊量）较施行前提升 19.1pcts 至 23.1%，专案成交率（购买商品及

服务人次/付费问诊人次）提升 12.9pcts 至 22.2%，客户满意度也进一步

改善。 

 

 短期内仍有 12 亿港币额度可用于回购 

公司于 2021 年 12 月公布股票回购计划，预计最高回购 13.8 亿人民币

（约 17 亿港币），截至目前已回购约 5 亿港币，后续仍有 12 亿港币额

度可用于回购（占 3 月 16 日收盘时市值的 6%），年报发布后至下一次

股东大会（回购截止日期）之间，公司将择机继续进行回购。 

 
图表 2：主要经营数据及中期目标 
  

2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 变动 中期目标（3-5 年） 

注册用户数（百万人） 422.9 372.8 13.4% NA 

累计咨询量（百万人次） 1,269.5 1,004.2 26.4% NA 

全年商城 GMV（百万人民币） 6,119.9 5,475.6 11.8% NA 

累计服务企业数（个） 520 NA NA NA 

用户留存率 30%+ NA NA 40%+ 

医疗服务收入占比 31.2% 30.9% 0.3pcts 50%+ 

ARPU（元） ~200 NA NA 400-600     

  
2021 年 12 月 31 日 2021 年 6 月 30 日 变动  

LTM 付费用户数（百万人） 39 32 21.9% 50-60 

付费用户转化率 24.8% 5.4% 19.4pcts NA     
  

全面付费制后 全面付费制前 变化  

付费率 23.1% 4.0% 19.1pcts NA 

专案成交率 22.2% 9.3% 12.9pcts NA 

用户五星好评率 97.2% 95.8% 1.4pcts NA 
 

注：付费用户转化率=期末月付费用户数/当月活跃用户数; 付费率=付费问诊量/总咨询量; 专案成交率=购买药品、商品或服务人次/付费问诊人次；公司于 2H21 起推行全面付费制 

资料来源：公司资料、浦银国际  
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财务预测及假设变动 

 医疗服务 

我们预计 2022E 医疗服务板块增速 20%（vs. 2021 年：+8% YoY），较

2021 年提速，主因 2021 年公司重点扩展用户规模，因此调低了会员

产品平均售价（ASP），2H21 由于低价新产品推出，替代高价产品（健

康守护 360）拉低了 2021 年收入增速。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

务板块全年整体增速。 

 

 健康服务 

我们预计 2022E 健康服务板块收入增速略降 1%，主因预计商城 to B

端部分企业客户 2022 年在商城采购预算有所下滑影响。 

 

 

  

图表 3：财务预测核心假设 
 

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

1）医疗服务 
     

营业收入 2,119  2,288  2,746  3,569  4,640  

YoY NA 8.0% 20.0% 30.0% 30.0% 

毛利润 966  826  1,018  1,431  2,046  

毛利率 45.6% 36.1% 37.1% 40.1% 44.1% 
           

2）健康服务           

营业收入 4,747  5,046  4,996  5,495  6,045  

YoY NA 6.3% -1.0% 10.0% 10.0% 

毛利润 899  881  847  1,014  1,237  

毛利率 18.9% 17.5% 17.0% 18.5% 20.5% 
 

  

      
 

资料来源：公司财报、浦银国际预测 

图表 4：2022E-2024E 财务预测变动 
  

2022E 2023E 2024E 

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 7,741 8,139 -4.9% 9,065 9,830 -7.8% 10,685 - NA  

                  

毛利润 1,866 2,185 -14.6% 2,445 2,904 -15.8% 3,283 - NA 

毛利率（%） 24.1% 26.8% -2.7pcts 27.0% 29.5% -2.6  30.7% - NA  
                  

归母净亏损 -1,235 -1,039 NA -813 -572 NA -150 - NA 

归母净利率（%） -16.0% -12.8% -3.2pcts -9.0% -5.8% -3.1  -1.4% - NA 
 

资料来源：浦银国际预测 



浦银国际研究 
 

 

2022-03-17                                                 5 

公司研究 | 医疗行业 

估值 

由于公司暂无盈利，且板块间业务类型存在差异，我们采用基于市销

率（P/S）的分部加总法（SOTP）进行估值，以反映两个业务板块应

享有的不同估值倍数，其中给予医疗服务板块 4.0x 2022E P/S，给予

健康服务板块 1.5x 2022E P/S，最终得出目标价 20.0 港元。该目标估

值整体对应 2.4x 2022E P/S，略低于行业平均。 

 

 
图表 6：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 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

6618 HK 京东健康 42.35 135,292 (31.9) (31.1) 2.6 7.4 2.8 2.0 1.6 39% 38% 26% 

241 HK 阿里健康 4.21 56,910 (30.3) (36.1) 1.6 8.2 1.7 1.3 1.3 32% 34% 19% 

1833 HK 平安健康 17.54 19,808 (30.8) (38.1) 1.7 8.1 2.1 1.8 1.5 6% 17% 18% 

市值加权平均       2.4 1.8 1.5 34% 35% 23% 

市值加权平均（不含平安健康）      2.5 1.8 1.5 37% 37% 24% 
 

注：平安健康财务数据均采用浦银国际预测，阿里健康 2022/23E 数据采用浦银国际预测，其余为 Bloomberg 一致预期；数据截至 2022 年 3 月 16 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  

 
 

  

图表 5：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) 

医疗服务 2,746 2.4 4.0 9.6 

健康服务 4,996 4.4 1.5 6.6 
   合计（人民币） 16.2 

   对应目标 P/S（x） 2.4 

 
  合计（港币） 20.0 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：SPDBI 目标价：平安健康 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 8：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 100.0 买入 224.0 2022 年 2 月 16 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 101.6 买入 198.0 2022 年 2 月 16 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 78.1 买入 202.6 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 104.1 买入 208.5 2021 年 8 月 30 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 47.3 买入 155.0 2021 年 8 月 24 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 4.2 持有 7.7 2021 年 12 月 22 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 17.5 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 16.5 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 135.0 2022 年 2 月 21 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 255.0 买入 890.0 2022 年 3 月 3 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.3 买入 25.2 2021 年 6 月 28 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.1 买入 9.1 2021 年 12 月 30 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 302.0 买入 390.0 2022 年 2 月 22 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 3 月 16 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：平安健康市场普遍预期  

 

 

注：股价截至 2022 年 3 月 16 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：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 26.0 港元 

概率 30% 

 目标价 12.0 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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