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阿里健康（241.HK）：FY22 收入符合预期，
自营业务占比和履约效率继续提升 
公司 FY22 收入增长 33%，符合市场预期，净亏损则少于预期。我们
认为目前估值已反映了市场对公司基本面在宏观环境和疫情常态化
下偏悲观的预期；短期内行业仍面临较高的监管风险，但医药电商盈
利模式明确，且长期有望受益于处方药外流、药物网售渗透率提升。
因此我们维持对公司的“持有”评级，并下调目标价至 4.3 港元。 

 FY22 收入增速符合预期，FY23 收入增速指引超 20%：收入同比增
长 32.6%至 205.8 亿人民币，符合市场预期；经调整净亏损为 3.9
亿、少于市场预期，去年盈利 6.3 亿。分板块看：1）自营：收入增
长 35.5%至 179 亿，受益于年活跃用户数快速增长（1.1 亿，+129% 
YoY）及处方药销售快速增长（+105%）；2）电商平台：收入增长 1.6%
至 20.0 亿，增速放缓主因疫情影响供应链及履约、宏观环境波动
及市场竞争加剧下天猫整体流量增速放慢，变现率则相对保持稳定；
3）医疗健康及数字化：收入增加 98.9%至 6.7 亿。毛利率同比下滑
3.3pcts 至 20.0%，主因：1）毛利率较低的自营业务收入占比下降
（影响-1.0pct）；2）1HFY22 商品价格让利加大（影响-2.5pcts）；3）
毛利率较高的医疗服务收入占比提升（影响+0.4pct）。2HFY22 收入
增长 34%，毛利率下滑 1.1pcts，相比 1H 的同比降幅有所收窄；履
约效率提升和营销投放策略调整带来费用率环比下降（见图表 2、
图表 3）。管理层预计 FY23 年收入增速在 20%以上，主要由自营业
务驱动，电商平台业务或将继续承压。 

 医疗健康服务取得突破：板块内各项运营指标在 FY22 录得强劲增
长：1）作为处方外流关键人群，慢病用户人数同比增长 119%至 650
万；2）日均在线问诊服务量达 30 万次，相比半年前增加 5 万次；
3）支付宝医疗健康频道年活跃用户数同比增加 1.7 亿（或 33%）至
6.9 亿；4）签约医生、药师、营养师合计近 16 万人，相比半年前
增加超 2 万人。公司继续提升在阿里生态内的流量获取能力，挖掘
淘宝、天猫、医鹿、高德、钉钉、夸克搜索等终端用户。 

 维持“持有”评级，下调目标价至 4.3 港元：我们认为目前估值（1.8x 
FY23E PS）已反映市场悲观预期，处于相对合理水平。短期内，《药
品管理法》修订草案和《药品网络销售监督管理办法》或于明年出
台，对网售处方药的监管存在较多不确定性；但是医药电商长期盈
利模式清晰，且受益处方药外流、医保“双通道”机制落地、网售
药品渗透率提升等因素，因此我们对行业长期潜力依旧保持乐观。
我们调降 FY23/24E 收入增速预测至 22%/26%，预测公司于 FY25 达
到经营层面盈亏平衡，并基于 2.0x FY23E PS（低于过去两年平均一
个标准差）调整目标价至 4.3 港元，维持“持有”评级。 

 投资风险：医药电商领域竞争；监管风险；线下医疗资源拓展遇阻。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 

营业收入 15,518 20,578 25,028 31,479 38,014 

  收入同比增速（%） 62% 33% 22% 26% 21% 

归母净利润/（亏损） 349 (266) (102) (60) (33) 

P/S（X） 2.8 2.1 1.7 1.4 1.1 
 

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） 4.3 

潜在升幅/降幅 +13.2% 

目前股价（港元） 3.8 

52 周内股价区间（港元） 3.2-22.0 

总市值（百万港元） 51,368 

近 3 月日均成交额（百万港元） 262 

注：截至 2022 年 5 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 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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） FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E （百万人民币） FY2021A 2022E FY2023E FY2024E FY2025E

收入 15,518 20,578 25,028 31,479 38,014 除税前亏损 401 -253 -101 -59 -33

收入成本 -11,901 -16,470 -20,273 -25,592 -31,095 非经营性现金流 -263 49 -174 -151 -163

毛利 3,617 4,108 4,755 5,887 6,919 非现金支出 474 -422 35 33 31

营运资金变动 337 956 -434 1,124 -398

履约 -1,619 -2,097 -2,428 -2,991 -3,573 其他 61 93 208 194 216

销售及市场推广开支 -1,222 -1,981 -2,002 -2,424 -2,851 经营现金流 1,009 424 -467 1,140 -347

行政开支 -294 -395 -451 -535 -608

产品开发开支 -424 -729 -751 -787 -874 购买物业、厂房及设备 -17 -14 -10 -10 -10

其他收入及收益 406 899 826 859 1,038 出售物业、厂房及设备 1 0 0 0 0

其他开支 -22 -8 -13 -16 -19 购置无形资产 -0 0 0 0 0

经营利润 442 -203 -63 -6 30 购买金融资产 -65 -677 0 0 0

业务收购 -289 0 0 0 0

财务费用 -2 -4 -3 -8 -9 注资联营公司 0 0 0 0 0

合资公司 -12 1 -11 -14 -16 其他 -4,592 2,563 2 2 2

联营公司 -27 -47 -25 -31 -38 投资现金流 -4,961 1,872 -8 -8 -8

除税前利润（亏损） 401 -253 -101 -59 -33

发行新股 8,917 0 0 0 0

所得税开支 -59 -13 -1 -0 -0 购回股份 -40 0 0 0 0

银行贷款及其他借贷 / 

(还款) 0 98 23 28 29

本年度净利润（亏损） 343 -266 -102 -60 -33 其他 45 -157 0 0 0

 - 归属于非控股权益 -6 -0 -0 -0 -0 融资现金流 8,922 -59 23 28 29

 - 归属于母公司拥有人 349 -266 -102 -60 -33 现金净流量 4,970 2,238 -452 1,160 -326

资产负债表 主要财务比率
（百万人民币） FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E

存货 1,469 1,550 1,832 2,017 2,149 每股指标（人民币元）

应收账款及应收票据 314 516 520 818 840 每股收益 2.6 (2.0) (0.8) (0.4) (0.2)

预付账款、其他应收款项及其他资产 770 865 1,082 1,315 1,517 每股净资产 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0

以公允价值计量且其变动计入损益之金

融资产 0 0 0 0 0
每股经营现金流

0.1 0.0 (0.0) 0.1 (0.0)

受限制现金 11 63 63 63 63 每股股利 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 0 24 24 24 24

现金及现金等价物 11,637 10,548 10,095 11,256 10,929 估值（x）

流动资产总额 14,200 13,566 13,617 15,492 15,522 P/E 1 NA NA NA NA

P/B 3 3 3 3 3

物业及设备 13 20 19 19 18 P/S 3 2 2 1 1

投资物业 0 0 0 0 0 股息率（%） 0 0 0 0 0

使用权资产 39 145 138 131 124

其他无形资产 3 326 310 294 280 盈利能力比率（%）

商誉 55 811 811 811 811 毛利率 23 20 19 19 18

于合资公司之投资 99 161 150 136 120 净利润率 2 -1 -0 -0 -0

于联营公司之投资 2,174 2,341 2,316 2,284 2,246 净资产收益率 4 -2 -1 -0 -0

长期应收款项 10 13 14 20 22 资产回报率 3 -1 -1 -0 -0

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 163 141 141 141 141

以公允价值计量且其变动计入损益之金

融资产 984 1,661 1,661 1,661 1,661
盈利增长（%）

受限制现金 0 0 0 0 0 营业收入增长率 62 33 22 26 21

其他 0 17 17 17 17 营业利润增长率 579 -146 -69 -90 -583

非流动资产总值 3,539 5,636 5,577 5,515 5,441 净利润增长率 NA -178 -62 -41 -44

归母净利润增长率 NA NA -62 -41 -44

计息借贷 0 0 0 0 0

租赁负债 20 51 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 19.5 26.7 27.2 33.8 33.8

应付账款及应付票据 2,552 3,529 3,622 4,984 4,962 流动比率 417.5 281.3 278.9 230.3 232.1

其他应付款项及应计费用 588 941 919 1,402 1,384 速动比率 374.0 247.9 240.0 199.4 199.0

递延收入 0 0 0 0 0 现金比率 342.2 218.7 206.7 167.3 163.4

合约负债 191 261 261 261 261

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 8 8 8 8 8

应付税项 50 41 41 41 41 应付帐款周转天数 68 67 64 61 58

流动负债总额 3,401 4,822 4,883 6,727 6,687 存货周转天数 41 33 30 27 24

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 1,174 1,225 1,275 1,672 2,058

租赁负债 17 85 118 146 175

递延税项负债 39 116 116 116 116

其他 0 106 106 106 106

非流动负债总额 57 308 341 369 398

股本 119 119 119 119 119

库存股份 -22 -24 -24 -24 -24

储备 14,205 14,003 13,901 13,842 13,808

非控股权益 -20 -26 -26 -26 -26

权益总值 14,282 14,072 13,971 13,911 13,877

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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 2HFY22 运营效率提升明显 

公司 2HFY22 履约费用上升 28%，增速相比 1H 的 31%有所放缓；单均履约

费用和占收入比例均有下降，履约效率明显提升。同时，公司 2H 在营销优

惠让利、自营品类结构等方面做了大量策略优化，电商自营毛利率较 1H 环

比提升 0.5pct。我们认为，随着营销和定价策略持续调整，未来自营业务毛

利率和营销费用率仍有改善空间，但公司整体毛利率或将因为平台收入占

比下降而继续下行。 

 

 

 盈利预测和估值 

目前，公司 12 个月前瞻 PS 较过去 2 年均值低 1.5 个标准差，处于近 2 年的

最低值。我们给予阿里健康 2.0x FY2023E PS，与目前行业平均估值持平，相

比历史平均仍低 1.4 个标准差，基于此，我们给予阿里健康 4.3 港元的目标

价。对比同类医药电商公司如京东健康（2.2x 2023E PS，35% 2021-24E 收入

CAGR）的估值和增速预期、同时考虑到短期内的行业监管面的不确定性，

我们认为，给予略低于当前行业平均的目标 PS 倍数较合理。 

 
图表 4：阿里健康财务预测  

 
 2023E  2024E  2025E 

百万人民币 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 25,028 26,521 -5.6% 
 

31,479 35,588 -11.5%  38,014 NA NA 

毛利润 4,755 5,463 -13.0% 

 

5,887 7,402 -20.5%  6,919 NA NA 

净利润 -102 -188 NA 

 

-60 -63 NA  -33 NA NA 
 

资料来源：Bloomberg, 浦银国际预测 

 

图表 2: 阿里健康履约费用及占收入比例 

 

 图表 3:  阿里健康营销费用及占收入比例 
 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际  资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 5：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% 2021-24E 收

入 CAGR %  (百万港元) (港元) 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

6618 HK  京东健康  150,535 47.2 3.0 2.2 1.7 49.0 41.2 38.5 35% 

241 HK  阿里健康  51,368 3.8 1.7  1.4  1.1  21.6  25.8  20.8  23% 

1833 HK  平安好医生  20,877 18.7 2.3 2.0 1.7 5.6 17.0 22.3 13% 

平均值    2.4 1.9 1.5     
 

对于阿里健康、平安好医生，E=浦银国际预测；此外，E=Bloomberg 预测; 阿里健康数据为 2023-25 财年数据；数据截止 2022 年 5 月 25 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：阿里健康 P/S band 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：SPDBI 目标价：阿里健康 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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 88.8 买入 176.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 91.3 买入 155.0 2022 年 4 月 26 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 82.8 买入 143.0 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 109.2 买入 154.3 2022 年 5 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 53.3 买入 110.0 2022 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 3.8 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安健康 18.7 持有 20.0 2022 年 3 月 16 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 19.4 买入 54.5 2022 年 3 月 29 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 27.0 买入 75.0 2022 年 4 月 28 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 26.8 买入 48.0 2022 年 5 月 17 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 4.3 买入 13.5 2022 年 3 月 25 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.3 买入 6.9 2022 年 4 月 1 日 制药 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 291.6 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 5 月 25 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：阿里健康市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：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：5.2 港元 

概率：30% 

 目标价：3.0 港元 

概率：20% 

 2022-24E 收入复合增速>30%； 

 医药电商政策全面放开，网售处方药管理比预期

更宽松 

 线下医疗资源拓展好于预期； 

 医保连接政策于全国迅速铺开； 

 数字医疗开拓其他地区进展顺利。 

  2021-23E 收入复合增速<20%； 

 医药电商政策产生负面变化，网售处方药管理比

预期更严格； 

 线下医疗资源拓展不如预期； 

 医保连接政策支持晚于预期，或力度小于预期； 

 医药电商竞争激烈。 
 

资料来源：浦银国际 
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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% 
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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
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