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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 6.01 - 7.14 港元

收盘价 4.90 港元

总市值/流通市值 66255/66255 百万港元

52周最高价/最低价 10.14/3.00 港元

近 3 个月日均成交额 286.96 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《阿里健康（00241.HK）-平台业务挑战仍存，盈利能力边际改

善》 ——2022-05-27

《阿里健康-00241.HK-财报点评：流量匮乏拖累收入增长，投入

加大使利润承压》 ——2021-11-26

《阿里健康-00241.HK-深度报告：背靠阿里资源，发力自营药品》

——2021-10-19

公司是阿里集团旗下数字大健康平台，以医药销售为核心业务。公司由阿里

巴巴控股，核心业务为医药电商，2022财年医药电商业务占公司总营收97%，

在线医疗健康服务和数字化溯源服务为医药电商实现导流和赋能。

医药分离政策持续落地，零售药房空间广阔。目前医院等医疗机构仍是我国

最大的医药品销售渠道，零售药房的占比持续提升，我们测算2022年院外

零售药房销售规模约为8,981亿元，占比36%，相较2017年提升了12pct。

参考日美等成熟市场的经验，在我国大力推动医药分离的政策背景下，院外

零售药房有着广阔的市场空间，预计2025年我国零售药房市场规模可达到

1.4万亿元，占比44%，2022-2025年复合增长率16%。

非药线上渗透率持续上升，线上诊疗与售药一体化布局加速药品销售渗透。

线上药房价格优惠、类目丰富，是非药健康产品重要的销售渠道，2020年保

健品电商销售占比达40%，2018年医疗器械线上化率达68%；我们预测非药

品在线上仍有广阔的发展空间，2025年可达到4,236亿元，2022-2025年CAGR

25%，占比77%。药品方面，线上药房通过医药一体化服务、新特药线上首发，

实现与线下药房的差异化竞争，预计2025年电商药品销售规模可达到2,031

亿元，线上化率24%，2022-2025年CAGR为29%。

公司通过优化物流布局、打造在线问诊平台等方式持续优化自营业务的布

局，平台模式则依靠阿里系流量资源吸引大量入驻商家和商品。自营业务上，

公司持续优化履约能力、完善在线诊疗业务布局并加强与药企的多方位战略

合作，打造了高效、成熟的数字大健康生态。平台业务上，公司在淘宝、天

猫等各大阿里系APP内均有接口，通过集团流量赋能，阿里健康年活跃用户

数已超3亿人；巨大的流量进一步为公司带来大量入驻商家和商品，目前公

司已服务超过2.7万个商家，天猫医药平台覆盖SKU数量超4,800万。

投资建议：维持“增持”评级。本财年公司受益于疫情大面积过峰，消费者

对于线上购药需求显著提升，长期看疫情影响消退，购药需求部分减弱，我

们预测公司FY2023-FY2025年收入为257/321/384亿元，收入CAGR为22%，

较上次调整幅度为2%/-4%/-9%,考虑公司医药网络零售龙头地位稳固，大股

东阿里巴巴集团对公司流量和履约能力持续赋能，维持目标价6-7港币，相

对当前股价上涨空间为22%-43%，维持“增持”评级。

风险提示：国家医疗健康政策的变化造成冲击；市场竞争恶化；数据安全风

险；产品或第三方商家出现质量问题。

盈利预测和财务指标 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E

营业收入(百万元) 15,518 20,578 25,656 32,079 38,377

(+/-%) 61.7% 32.6% 24.7% 25.0% 19.6%

净利润(百万元)-经调整 631 -394 709 961 1,371

净利率-经调整 4.1% -1.9% 2.8% 3.0% 3.6%

每股收益（元）-经调整 0.05 (0.03) 0.05 0.07 0.10

EBIT Margin 0.4% -5.3% 0.2% 1.2% 2.1%

净资产收益率（ROE） 4.4% -2.8% 4.8% 6.1% 8.0%

市盈率（PE） 93.9 (150.6) 83.9 61.9 43.4

EV/EBITDA 706.8 (62.4) 176.7 99.6 68.2

市净率（PB） 4.1 4.2 4.0 3.8 3.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：阿里集团赋能，医药电商为基本盘

业务

业务简介：医药电商业务为基本盘，医疗健康及数字化服务打造

生态闭环

2014 年，阿里集团收购掌握国内药品监管码数据的中信 21 世纪有限公司，整合

集团以及中信 21 世纪的部分业务，成立阿里健康，公司正式上市。随着线上售药

和线上医疗政策持续放开，阿里健康发展为集买药、看病于一体的数字大健康平

台。

目前，阿里健康主要业务分为医药电商业务和医疗健康及数字化服务。2022 财年，

阿里健康医药电商业务营收 199 亿元，占公司营收的 97%；我们测算阿里健康 2023

财年 GMV 为 1,492 亿元，在主要三家公司中占比 50%。

医药自营为公司主要业务模式，贡献超过 85%的营收。公司医药电商业务包括医

药自营及医药电商平台业务，其中医药自营业务 2022 财年营收 179 亿元，占总营

收 87%，GMV 为 270 亿元，占比 20%；医药电商平台业务以天猫医药平台为主要载

体，2022 财年营收 20 亿元，占总营收 9.7%，平台业务 GMV 为 1103 亿，占总 GMV

比例约为 80%。

图1：政策、阿里健康发展历程示意图

资料来源：中国企业家杂志，公司公告，政府官网，国信证券经济研究所整理
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图2：2022 年数字医药零售市场市占率情况 图3：阿里健康营收结构（百万元）

资料来源：公司公告，弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整

理及测算 注：阿里健康与平安好医生系测算数据

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

表1：医药电商细分业务

业务模式 简介 业务布局 营收占比

电商自营业务
从供应商处购买医疗健康产品，赚取买卖价差。产品涵盖处方药、非处方

药、保健滋补品、医疗器械、隐形眼镜等，自营药品次日达比例达到 76%

阿里健康大药房、阿里健康大药房海

外店
87.0%

电商平台业务
第三方商家入驻，公司从商品交易额中收取佣金与广告费用。截至 2022

年 3 月已服务 2.6 万商家，SKU 超 4400 万
天猫医药平台 9.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：占比为业务营收占 2022 财年（2021.3.31-2022.3.31）全年总营收的比重

图4：阿里健康自营、平台业务 GMV 及增速（百万元，%） 图5：阿里健康自营、平台业务营收及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

医疗健康及数字化服务业务涵盖医疗健康服务及数字化溯源服务，2022 财年营收

6.7 亿元，占总营收比例为 3.3%。1）医疗健康服务通过医鹿 APP、淘宝、支付宝

等端口，为消费者提供中西医问诊、体检、挂号、疫苗、心理等多项消费/医疗服

务。2）数字化服务业务以“码上放心”平台为主要载体，为 B/C/H 端消费者提供

医疗健康产品的溯源服务。
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表2：医疗健康服务及数字化溯源服务业务

业务模式 形式 业务端口 营收占比

医疗健康服务

为消费者提供线上线下一体化的消费/医疗级服务，从中收取佣金或向用户

收取订阅费用。截至 2022 年 3 月，与公司签约提供在线健康咨询的执业医

师、药师和营养师已近 16 万人，日均在线问诊服务量达 30 万次

医鹿 APP、淘宝、支付宝、高德、钉钉 2.9%

数字化溯源服务
为消费者、医疗机构、终端药店等提供医疗健康产品的溯源平台，并收取

平台使用费和技术服务费
码上放心平台 0.3%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 注：占比为业务营收占 2022 财年全年总营收的比重

股权结构和管理层：阿里集团持股 57.1%，管理层经验丰富

根据公司 2022 半年报，阿里巴巴集团通过其全资子公司 Alibaba Investment 及

Ali JK 间接控制发行股份总数的 57.1%，集团为阿里健康在流量、供应链、履约

等方面大量赋能。

高管团队拥有丰富的电商、医药行业经验。首席执行官朱顺炎于 2007 年加入 UC

浏览器创始团队，曾任 UC 浏览器高级副总裁，2014 年 6 月 UC 浏览器业务被阿里

巴巴集团收购。加入阿里集团后，朱顺炎曾任阿里妈妈事业部总裁、智能信息事

业群总裁等职位，平台管理经验丰富；公司首席运营官沈涤凡于 2004 年加入阿里，

拥有多年互联网公司运营管理经验；首席财务官屠燕武曾在药明康德、一树药业

等医药公司担任重要财务职位，财务及医药行业经验丰富。

图6：阿里健康股权结构

资料来源：公司公告，WIND，国信证券经济研究所整理
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表3：阿里健康董事及高管团队

姓名 年龄 职位 委任日期 个人简介

朱顺炎 52 董事会主席，首席执行官 2020-3-16
自 2014 年加入阿里集团，曾任阿里妈妈事业部总裁、UC 浏览器总裁、阿

里巴巴集团大文娱新媒体业务总裁、智能信息事业群总裁

沈涤凡 44 执行董事，首席运营官 2021-10-13
于 2004 年加入阿里集团，曾担任包括 B2B 产品运营、阿里巴巴集团安全部、

产品广告等部门

屠燕武 45 执行董事，首席财务官 2020-10-23
曾任通用汽车多个财务职位、无锡药明康德新药开发股份有限公司财务总

监、贵州一树连锁药业有限公司首席财务官及高级副总裁

秦嘉欣 - 公司秘书 2022-06-30 阿里巴巴集团高级法律顾问，曾任胡百全律师事务所合伙人

李发光 47 非执行董事 2021-10-13
曾任奥的斯财务分析总监、戴尔(中国)高级财务经理。于 2016 年 2 月加入

阿里巴巴集团，现为阿里巴巴控股的高级财务总监

黄敬安 70 独立非执行董事 2014-05-09
安乐工程集团有限公司独立非执行董事及审核委员会主席，曾任华中安永

会计师事务所管理合伙人及安永会计师事务所中国公司管理委员会成员

罗彤 56 独立非执行董事 2014-05-09
易果信息科技有限公司首席战略官，曾任沃尔玛杭州分公司浙江省区域总

经理、中国海王星辰连锁药店有限公司运营副总裁及发展副总裁等

黄一绯 50 独立非执行董事 2019-06-09 百奥维达基金之普通合伙人，曾任摩根大通亚洲医疗健康投资银行主管

资料来源:WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理

医药分离改革助力零售药房占比持续提升

院内医疗机构渠道仍为最大销售渠道，零售药房占比持续提高

医药终端销售渠道分为院内医疗机构渠道以及院外零售药房两大类型，其中院内

医疗机构渠道包括公立/民营医院以及基层医疗等。目前院内医疗机构渠道是我

国医药品销售最重要的渠道，我们测算 2022 年院内医药销售规模 1.6 万亿元，占

终端销售的 64%；2022 年，院外零售药房渠道销售规模约为 8,981 亿元，占比 36%，

相较 2017 年提升 12pct。

图7：医药产业链

资料来源：公司公告，米内网，国信证券经济研究所整理
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图8：两大终端渠道销售规模占比（%） 图9：两大终端渠道销售规模及增速（亿元，%）

资料来源：米内网，弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所测算 资料来源：米内网，弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所测算

参照成熟市场经验，医药分离改革下零售药房市场渗透率有望逐

步提升

医药分离有助于建立健康的药物流通渠道，破除“以药养医”的问题，提升医疗

体系效率。参考美日经验，医药分离改革的推动有助于药店份额大幅提升。

 日本自上世纪开始推动医药分离改革，医药分离率的提高推动同期日本连锁药

房规模快速增长。日本医药分离可追溯至 1955 年颁布的《医药分业法的部分

修订案》，直到 1974 年日本政府将处方费提高四倍，诊疗服务成为医生主要

收入来源，医药分离政策才开始正式落地。2019 年，日本的医药分离率（院外

药房接受药品的处方数占开药总处方数的比率）达到 74.9%，相较 2000 年提高

35.4pct；同期日本的连锁药店销售额从 1,664 亿人民币扩大到 4,804 亿，CAGR

达 6%。

 美国医药分离经历半个世纪的发展，推动美国院外零售渠道规模持续扩大。

1951 年美国议会颁布处方药修正法案，标志着美国开始了医药分离的尝试。经

过长达半个多世纪的发展，目前美国零售药房终端销售规模 3,544 亿美元，约

占药品销售总规模的 70%。

相较之下，中国 1997 年正式提出医药分离政策，2012 年医药分离改革在北京市

三家公立医院正式启动。参考美、日经验，我国零售药房市场仍有巨大发展空间，

参照弗若斯特沙利文数据的测算，预计 2025 年我国院外零售药房市场规模可达到

1.4 万亿元，占比 44%，2022-2025 年复合增长率 16%。
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图10：日本连锁药店市场规模及医药分离率（亿元，%） 图11：美国药品销售渠道规模及占比（十亿美元，%）

资料来源：中国药店，国信证券经济研究所整理 资料来源：Statista，国信证券经济研究所整理

图12：我国零售药房市场规模及增速（亿元，%）

资料来源：米内网，弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所测算

图13：中、日、美医药分离政策节点对比

资料来源：中国药店，ECV Healthcare，《历史与传统的选择：美国医药分业的模式》，中企顾问网，国信证券经济研究所整理
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疫情与政策驱动医药销售线上渗透率提升，医

药电商市场空间广阔

零售药房包括实体药房和数字药房两种模式，数字药房包括 O2O 和医药电商。据

弗若斯特沙利文数据测算，医药电商 2022 年市场规模 3,132 亿元，占零售药房比

例为 36%，是零售药房市场第二大销售渠道。

表4：2022 年零售药房细分商业模式

类型 简介 代表企业 规模 占比 YoY

实体药房
以线下实体零售药店为主要经营主体，包括连锁药房和

单体药房等模式
大参林、一心堂、老百姓、益丰药房 5,528 亿 62% 7.0%

数字药房

医药电商
以电子商务平台为主要载体，为消费者提供在线看病、

买药渠道的企业
阿里健康、京东健康、平安好医生 3,132 亿 35% 31.3%

O2O 提供即时到家医药零售服务的企业 叮当买药、美团买药 321 亿 4% 33.2%

资料来源:米内网，弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理及测算 注：规模为 2022 年市场规模、占比为占 2022 年零售药房市场的比

重

医药电商为非药健康产品重要购买渠道，打造在线诊疗服务完善

购药场景

 非药品线上价格优惠、更新迭代快、时效性要求低，医药电商高渗透率

我国零售药房销售的产品分为药品和非药健康产品，保健品和医疗器械为代表的

非药产品以电商平台为重要销售渠道：保健品 2020 年线上化率 40%，电商是保健

品第一大销售渠道，2018 年医疗器械零售线上化率 68%。非药产品高线上化率原

因如下：

1）电商平台价格优惠且易于比价，从而吸引消费者购买；

2）保健品、医疗器械等品类多样且更新迭代快，在平台模式下，医药电商聚合众

多药店和品牌直营店，能实现快速上新，满足消费需求；

3）非药健康产品对时效性要求较低，电商相比线下和 O2O 在时效性方面的弱势被

淡化。
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表5：医药电商、O2O、实体药店零售渠道部分产品对比，医药电商品类更加丰富，且价格更优惠

医药电商 O2O 实体药房
医药电商/O2O 医药电商/实体药房

阿里健康 京东健康 美团买药 叮当快药 大参林 老百姓

保健品

watoo 褪黑素 59 59 76-90 - - - 0.7 -

BYHEAITH 奶蓟草护肝片 149 119 206-230 - - - 0.6 -

碧生源常菁茶 63 62 65 68 88 88 0.9 0.7

汤臣倍健胶原蛋白软骨素钙片 100 96 80-140 108 248 250 0.9 0.4

医疗器械

可孚 KF-65B PLUS 血压计 120.9 129 154 - - - 0.8 -

可孚 HW011 体温枪 49 79 59.9 - - - 1.1 -

鱼跃网式雾化器 M100 129 167 120 168 238 398 1.0 0.5

资料来源:淘宝 APP，京东 APP，美团 APP，叮当快药 APP，大参林小程序，老百姓小程序，国信证券经济研究所整理及测算 注：我们采用

医药电商平均价位与 O2O 及实体药房的平均价位比价

图14：保健品各销售渠道占比情况（%） 图15：2018 年医疗器械销售渠道占比（%）

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：米内网，国信证券经济研究所整理

 药品对时效性要求更高，传统药房和 O2O 药房为主要购药渠道

相比非药产品，药品对于时效性要求更高，消费者购药时更倾向选择距离较近的

线下药房和时效性强的 O2O 药房。2021 年我国四大连锁药房产品销售结构中，药

品销售占比达到 80%以上；以叮当健康为代表的 O2O 药房中，药品销售规模达到

70%左右；相较之下，阿里健康等医药电商的产品结构中药品销售比例仅为 30%。
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图16：传统药房、O2O、医药电商产品结构对比（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 医药电商打造看病、购药一体化平台，加快药品销售渗透

药品需要专业的使用指导，用户对医嘱和专业导购有较强依赖。医药电商平台陆

续完善线上诊疗模式，实现从看病到买药一站式服务，使得用户在线上能在专业

医师指导下一键购药，帮助消费者提高购药效率。

此外，医药电商与国内外药企合作，帮助新特药在医药电商平台首发，缩短产品

触达市场时间，解决消费者难以购买新特药的痛点，从而加大药品零售渗透。

疫情与政策放开为医药电商市场提供发展动力

疫情促进消费者线上化教育，线上就医购药消费习惯逐渐养成。疫情期间，线下

购药受限，消费者转向线上购药渠道，主要医药电商用户数大幅增加；疫情后，

根据艾瑞咨询调查的数据，消费者使用在线医疗健康服务的频率显著提升。

另一方面，我国医药电商监管政策持续放开，逐渐由限制型政策转向规范、引导

型政策。《药品网络销售监督管理办法》政策的出台，标志着医药电商可售产品

范围逐步扩展到处方药领域；此外国务院《扩大内需战略规划纲要（2022－2035

年）》为推动医保接入电商平台提供重要参考，这些政策共同助力医药电商行业

实现快速发展。
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图17：京东健康、阿里健康自营年活跃用户数在 2020 年出

现明显增长（百万人，%）
图18：疫情对消费在线医疗健康服务使用频率的影响（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

表6：医药电商相关政策梳理

时间 项目/文件 内容 意义

2018.4
国务院办公厅《关于促进“互联网+

医疗健康”发展的意见》

允许在线开具部分常见病、慢性病处方。对线上开具的常见

病、慢性病处方，经药师审核后，医疗机构、药品经营企业

可委托符合条件的第三方机构配送

允许互联网诊疗平台开具处方

2020.10

国家医保局《关于积极推进“互联网

+”医疗服务医保支付工作的指导意

见》

根据地方医保政策和提供“互联网+”医疗服务定点医疗机

构的服务内容确定支付范围；支持“互联网+”医疗复诊处

方流转

开始互联网医保覆盖的初步尝试

2020.11
国家药监局《药品网络销售监督管理

办法（征求意见稿）》

具备网络销售处方药条件的药品零售企业，可以向公众展示

处方药信息
传统医疗机构可在线销售处方药

2022.8
国家市场监督管理总局《药品网络销

售监督管理办法》

药品网络零售企业可销售处方药，同时将处方药与非处方药

区分展示，并在相关网页上显著标示处方药、非处方药

正式放开医药电商销售处方药的

限制

2022.12
国务院《扩大内需战略规划纲要

（2022－2035 年）》

积极发展“互联网+医疗健康”服务，健全互联网诊疗收费

政策，将符合条件的互联网医疗服务项目按程序纳入医保支

付范围

将按程序将互联网医疗服务项目

纳入医保覆盖范围

资料来源:中国政府网，国信证券经济研究所整理

疫情形成的消费习惯叠加政策推动，为数字药房市场带来强大助力。参考弗若斯

特沙利文数据，预计我国医药电商市场将加速发展，2025 年可达到 6,267 亿元，

2022-2025 年 CAGR 为 26%。1）电商药品：预计 2025 年药品规模 2,031 亿元，

2022-2025 年 CAGR 为 29%，电商渠道药品占院外药品比例为 24%，占院内及院外

药品总销售额 8%；2）非药品：预计 2025 年非药品规模 4,236 亿元，2022-2025

年复合增长率 25%，线上化率 77%。
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图19：医药电商市场规模（按品类分，亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理及测算

图20：药品在零售药房各渠道的销售规模（亿元） 图21：非药品在零售药房各渠道的销售规模（亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理及测算

集团流量赋能阿里健康打造成熟的数字大健

康生态

自营模式：持续优化产品及物流履约，在线诊疗覆盖广度优于同

业实现数字健康生态闭环

 履约能力持续追赶京东健康，已建立覆盖全国的物流体系

履约能力上，截至 2022 年 3 月 31 日，公司建立了 17 地 29 仓的配送网络和智能

化物流策略中心，可触达全国各地。自营药品次日达单量占比 76%，应用于新特

药的冷链已覆盖全国超过 210 个城市。2022 年阿里健康大药房自建仓储园区杭州

塘栖仓投入使用，该仓储园区是目前亚洲最大的数字化单体药品仓，日均可处理

100 万个药品订单，进一步提高物流配送效率。

 联合国内外知名药企，提供优质、丰富的医疗健康产品

在药品领域，公司积极探索与国内外知名药企的合作方式，为患者提供丰富全面

的药品品类。2021 年 10 月，阿里健康宣布启动“新药首发扶持计划”，帮助新
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特药在阿里健康平台率先上市。截至 2022 年 3 月，罗氏中国、齐鲁药业、悦康药

业等多家领先药企已在阿里健康自营店首发上线新药产品。

表7：阿里健康与药企的部分合作项目梳理

项目 推出时间 简介 合作药企

天猫好药联盟 2021.04 从生产源头开始，为线上消费者提供全链路的好药保障
阿斯利康、赛诺菲、拜耳、优时比、白云山、

费森、植恩、同仁堂等

新药首发扶持计划 2021.10
为新药上市开启绿色通道，从报送到上架首营最快 3 天，最长不

超过 7 天

罗氏中国、齐鲁药业、悦康药业、武田制药、

青岛百洋制药、阿斯利康等

慢病买药不出门 2023.01 联合慢病领域知名药企，为解决慢病患者春节期间的用药问题
步长制药、诺华、阿斯利康、葛兰素史克、

晖致医药、美纳里尼、利奥医药等

资料来源:赛柏蓝，阿里健康公众号，国信证券经济研究所整理

 在线诊疗服务覆盖广度远超竞对，赋能线上售药

阿里健康借助在线诊疗塑造了看病到买药的一体化平台。用户线上诊疗后凭借医

师开具的电子处方便可预约购药，进行药品比价并一键下单，等待快递送药上门。

1）覆盖的医疗团队方面，阿里健康相较竞对广泛覆盖医药师团队。截至 2022 年

9 月 30 日，阿里健康已有接近 18 万执业药师、执业医师和营养师入驻，在医药

师团队覆盖广度上超过京东健康和平安好医生。

2）公司覆盖的患者的规模领先同业。阿里健康累计慢病用户数达 730 万，旗下小

鹿中医服务超 1100 万患者，公司 2021 年 4 月-2021 年 9 月统计日均问诊量已超

30 万次，对比京东健康 2022 年底披露日均 30 万次的问诊量数据，阿里健康在覆

盖患者方面规模更大。

此外，阿里健康还建立了包括心血管、皮肤在内的 17 大健康关爱中心。通过建立

起在线诊疗到购药的闭环通道，阿里健康可帮助用户提升购药、用药的准确性。

图22：阿里健康提供在线诊疗服务，用户根据电子处方可一键取药，再填写地址选择送货上门

资料来源：淘宝 APP，国信证券经济研究所整理
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表8：阿里健康、京东健康及平安好医生在线诊疗业务对比

指标 时间 阿里健康 京东健康 平安好医生

合作医生/医院

数量

阿里健康截至 2022.9.30

京东健康截至 2021.12.31

平安好医生截至 2022.12.31

18 万签约执业药师、医师和营养师外部医生团队覆盖 15000 家医院
超 2000 位名医专家，4.9 万内名

外部医生团队

覆盖患者情况 阿里健康截至 2022.9.30
慢病用户数达 730 万，小鹿中医累

计服务 1100 万患者
未披露 未披露

日均问诊量
阿里健康截至 2022.9.30

京东健康截至 2022.12.31
30 万次 30 万次 未披露

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

平台模式：背靠阿里系海量流量，活跃用户和入驻商家数远超京

东健康

阿里健康背靠阿里系强大的流量优势，年活用户超京东健康的 2 倍。阿里集团年

报显示，2022 财年集团中国商业零售业务的年度活跃消费者达到 9 亿人。借助集

团流量赋能，公司年活跃用户数快速增长，我们测算截至 2023 年 3 月，阿里健康

年度活跃用户数已超过 3 亿人，用户渗透率超 30%，远超 2022 年 12 月底京东健

康的 1.54 亿活跃用户数。

流量优势吸引大量商家入驻，阿里健康商品丰富度居医药电商首位。截至 2022

年 9 月 30 日，天猫医药平台已服务超过 2.7 万个商家，同比 2021 年 9 月 30 日增

长 2,000 个商家，超过京东健康 2022 年底 2 万个第三方合作商家。合作第三方商

家数量的增长进一步丰富了平台 SKU，公司 2022 年财报显示，天猫医药平台 SKU

数量超过 4,800 万，相比去年同期增加 800 万 SKU。

图23：阿里健康在天猫、支付宝、淘宝等 APP 内均有入口

资料来源：手机天猫，支付宝 APP，淘宝 APP，国信证券经济研究所整理
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图24：阿里集团、阿里巴巴中国商业年度活跃用户数及增速

（百万，%）
图25：阿里健康、京东健康年度活跃用户数及增速对比（百万，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

图26：阿里健康、京东健康平台第三方入驻商家数量（万）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 注：由于公司会计年结日不同，2019.12 的数据我们选取

阿里健康截至 2020.3 的数据与京东健康截至 2019.12 的数据进行比对，后续年份以此类推

表9：阿里健康、京东健康在售 SKU 数量对比（万）

2020.12 2021.6 2021.12 2022.6

阿里健康 3300 4000 4400 4800

京东健康 2000 4000 未披露 未披露

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 注：由于公司会计年结日不同，2020.12 的数据我们选取阿里健康截至 2021.3 的数据与京

东健康截至 2020.12 的数据进行比对，后续年份以此类推
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附录：药品/非药品规模测算

我们预测 2025 年院内及院外医药零售总规模可达 3.2 万亿元，2022-2025 年复合

增长率 9%。其中，院外零售药房 2025 年可增长至 1.4 万亿元，占比 44%，2022-2025

年 CAGR 为 16%。医药电商将在医药品零售中发挥重要作用，2025 年可达到 6,267

亿元，占整体医药零售市场的 19%，2022-2025 年复合增长率为 26%。具体测算过

程如下：

表10：医药零售市场规模测算（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

医药零售 20,313 21,736 22,912 21,551 23,938 24,854 27,164 29,599 32,173

YoY - 7% 5% -6% 11% 4% 9% 9% 9%

院内渠道 15,354 16,305 17,022 15,016 16,130 15,873 16,728 17,473 18,091

院外渠道 4,959 5,431 5,890 6,535 7,808 8,981 10,436 12,126 14,082

线下 4,208 4,494 4,773 4,808 5,182 5,528 5,970 6,508 7,159

O2O 36 53 71 157 241 321 417 529 656

电商 715 884 1,046 1,570 2,385 3,132 4,049 5,089 6,267

占比

院内渠道 76% 75% 74% 70% 67% 64% 62% 59% 56%

院外渠道 24% 25% 26% 30% 33% 36% 38% 41% 44%

线下 21% 21% 21% 22% 22% 22% 22% 22% 22%

O2O 0% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 2% 2%

电商 4% 4% 5% 7% 10% 13% 15% 17% 19%

资料来源:弗若斯特沙利文，米内网，国信证券经济研究所整理及测算

院内规模测算

测算逻辑：院内渠道规模=公立医疗终端规模+民营医疗机构终端规模，公立医疗

终端的规模参考米内网数据。

 假设

1）考虑我国持续推进医药分离改革，公立医疗机构渠道整体销售规模增速将趋于

放缓，假设 2023-2025 年增速为 4%/3%/2%。

2）由于未披露民营院内药品规模，考虑民营医院数量占比持续提升，假设

2017-2022 年民营院内药品规模占院内药品规模比例每年提升 0.2pct。

3）疫情后民营院内药品销售有一定反弹，假设 2023-2025 年民营院内药品规模增

速分别为 11%/10%/9%。

4）《中华人民共和国药品管理法》规定，禁止医疗机构销售保健品，假设院内渠

道非药销售可忽略不计。
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表11：2023-2025 年院内渠道规模测算（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

院内渠道（A = B+C） 15,354 16,305 17,022 15,016 16,130 15,873 16,728 17,473 18,091

YoY - 6.2% 4.4% -11.8% 7.4% -1.6% 5.4% 4.5% 3.5%

公立医疗机构渠道（B） 12,472 13,212 13,759 12,107 12,973 12,735 13,244 13,642 13,915

YoY - 5.9% 4.1% -12.0% 7.2% -1.8% 4.0% 3.0% 2.0%

占比 81.2% 81.0% 80.8% 80.6% 80.4% 80.2% 79.2% 78.1% 76.9%

民营医疗机构渠道（C） 2,882 3,093 3,263 2,909 3,157 3,138 3,483 3,832 4,177

YoY 7.3% 5.5% -10.9% 8.5% -0.6% 11.0% 10.0% 9.0%

占比 18.8% 19.0% 19.2% 19.4% 19.6% 19.8% 20.8% 21.9% 23.1%

资料来源:米内网，国信证券经济研究所整理及测算

院外规模测算

测算逻辑：院外渠道规模=线下药房规模+线上药房规模。其中，实体药房药品销

售规模参考米内网数据，线上规模、线上药品规模、O2O 渠道规模及测算参考弗

若斯特沙利文数据。

 假设

1）医药分离的政策导向下，我们认为线下实体药房将加速增长，假设 2023-2025

年的增速为 8%/9%/10%。

2）线下药房和 O2O 主要满足患者即时用药的需求，我们参考四大线下连锁药房/

叮当健康的销售结构，假设线下药房/O2O 销售结构中药品占比为 85%/70%并保持

不变。
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表12：院外医药/非药规模测算（亿元）

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

院外渠道（A = B + F) 4,959 5,431 5,890 6,535 7,808 8,981 10,436 12,126 14,082

YoY 9.5% 8.4% 11.0% 19.5% 15.0% 16.2% 16.2% 16.1%

线下药房(B） 4,208 4,494 4,773 4,808 5,182 5,528 5,970 6,508 7,159

YoY 6.8% 6.2% 0.7% 7.8% 6.7% 8.0% 9.0% 10.0%

药品(C = B * D） 3,577 3,820 4,057 4,087 4,405 4,699 5,075 5,532 6,085

药品占比（D） 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0%

非药（E = B - C） 631 674 716 721 777 829 896 976 1,074

非药占比 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

线上（F） 751 937 1,117 1,727 2,626 3,453 4,466 5,618 6,923

YoY 24.8% 19.2% 54.6% 52.1% 31.5% 29.3% 25.8% 23.2%

药品(G） 230 290 390 650 870 1,170 1,540 1,980 2,490

非药（H = F - G） 521 647 727 1077 1756 2283 2926 3638 4433

O2O（I） 36 53 71 157 241 321 417 529 656

YoY 47.2% 34.0% 121.1% 53.5% 33.2% 29.9% 26.9% 24.0%

药品（J = K * I) 25 37 50 110 169 225 292 370 459

占比(K) 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 70.0%

非药(L = I - J) 11 16 21 47 72 96 125 159 197

电商(M = F - I) 715 884 1,046 1,570 2,385 3,132 4,049 5,089 6,267

YoY 23.6% 18.3% 50.1% 51.9% 31.3% 29.3% 25.7% 23.1%

药品(N = G - J) 205 253 340 540 701 945 1,248 1,610 2,031

非药(O = H - L) 510 631 706 1,030 1,684 2,187 2,801 3,479 4,236

资料来源:弗若斯特沙利文，米内网，国信证券经济研究所整理及测算

投资建议

维持“增持”评级。本财年公司受益于疫情大面积过峰，消费者对于线上购药需

求显著提升，长期看疫情影响消退，购药需求部分减弱，我们预测公司

FY2023-FY2025 年收入为 257/321/384 亿元，收入 CAGR 为 22%，较上次调整幅度为

2%/-4%/-9%,考虑公司医药网络零售龙头地位稳固，大股东阿里巴巴集团对公司流量和

履约能力持续赋能，维持目标价6-7港币，相对当前股价上涨空间为22%-43%，维持

“增持”评级。
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风险提示

政策风险

互联网医疗健康赛道属于政策导向型赛道，国家医疗健康政策的变化可能会

影响公司业务。

竞争风险

新竞争者出现或现有竞争对手经营战略的变化可能对公司业务产生冲击。

数据安全风险

公司作为互联网企业，拥有大量用户、商户数据。数据泄露可能对公司声誉

造成严重影响。

经营风险

公司业务高度依赖于所提供产品、服务的质量，供应商或入驻的第三方商家

出现质量问题可能影响公司声誉。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 利润表（百万元） FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E

现金及现金等价物 7252 9341 11593 16677 23112 营业收入 15518 20578 25656 32079 38377

应收款项 1083 1404 1749 2186 2616 营业成本 11901 16470 20493 25566 30482

存货净额 1469 1550 2134 2657 3163 营业税金及附加 1619 2097 2184 2666 3132

其他流动资产 11 63 79 98 118 销售费用 1516 2376 1886 2294 2686

流动资产合计 14200 13566 16761 23067 30746 管理费用 463 789 1039 1155 1261

固定资产 13 20 67 116 165 财务费用 162 206 (45) (52) (72)

无形资产及其他 96 1282 961 641 320 投资收益 0 0 (40) (42) (43)

投资性房地产 10 30 30 30 30

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 3257 4163 4163 4164 4166 其他收入 314 492 315 317 319

资产总计 17739 19202 22124 28159 35568 营业利润 170 (869) 375 724 1164

短期借款及交易性金

融负债 0 0 200 233 244 营业外净收支 231 616 302 383 434

应付款项 2602 3569 4914 6118 7284 利润总额 401 (253) 677 1107 1597

其他流动负债 799 1253 1618 5134 9636 所得税费用 59 13 (81) (166) (240)

流动负债合计 3401 4822 6732 11486 17164 少数股东损益 (6) (0) 1 2 2

长期借款及应付债券 0 0 200 400 600 经调整净利润 631 (394) 709 961 1371

其他长期负债 57 308 410 528 685

长期负债合计 57 308 610 928 1285 现金流量表（百万元） FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E

负债合计 3458 5130 7342 12413 18449 净利润 631 (394) 709 961 1371

少数股东权益 (20) (26) (25) (23) (21) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 14302 14098 14807 15769 17140 折旧摊销 40 61 323 325 327

负债和股东权益总计 17739 19202 22124 28159 35568 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 162 206 (45) (52) (72)

关键财务与估值指标 FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 营运资本变动 255 1197 868 3858 4870

每股收益-经调整 0.05 (0.03) 0.05 0.07 0.10 其它 (6) (0) 1 2 2

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 919 862 1902 5146 6570

每股净资产 0.21 0.21 0.22 0.23 0.25 资本开支 0 (7) (50) (52) (55)

ROIC 1% -8% 3% 8% 13% 其它投资现金流 (3982) 3178 0 (241) (290)

ROE 4% -3% 5% 6% 8% 投资活动现金流 (4709) 2265 (50) (295) (347)

毛利率 23% 20% 20% 20% 21% 权益性融资 175 109 0 0 0

EBIT Margin 0% -5% 0% 1% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 1% -5% 1% 2% 3% 支付股利 0 0 0 0 0

收入增长 62% 33% 25% 25% 20% 其它融资现金流 (68548) (20002) 200 33 11

经调整净利润增长率 198% -- -- 36% 43% 融资活动现金流 8447 (1039) 400 233 211

资产负债率 19% 27% 33% 44% 52% 现金净变动 4657 2089 2252 5084 6435

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2595 7252 9341 11593 16677

P/E-经调整 93.9 (150.6) 83.9 61.9 43.4 货币资金的期末余额 7252 9341 11593 16677 23112

P/B 4.1 4.2 4.0 3.8 3.5 企业自由现金流 345 98 1203 4587 6079

EV/EBITDA 707 (62) 177 100 68 权益自由现金流 (68342) (20121) 1453 4680 6174

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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