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INITIATION OF COVERAGE REPORT 

 

Fangzhou Inc. 

重塑认知：方舟健客的深度价值重估之路 

——“AI+”生态蓝图正在加速展开，领跑下一个十年 

中国领先的线上慢病管理平台。方舟健客（6086.HK）成立于 2015 年，“优质医生资源

&丰富产品矩阵”是公司的核心特点。自从 2023 年，公司已是中国最大的线上慢病管理

平台；截至 25H1，公司月活用户超 1190 万名且复购率达 85.4%。公司平台注册医生增

长至 22.9 万名，其中 58.9%来自三甲医院。在优质医生资源的保障下，公司为慢病患

者提供后续线上医疗咨询服务、电子处方服务以及重配处方服务等。公司的合作供应商

及医药公司分别达到 1650 多家及 980 多家，其中不乏大型跨国公司和国内领先企业。

在产品矩阵方面，平台为用户提供超 21.6 万个药物 SKUs，其中 62%为处方药 SKU。 

慢性病管理市场空间广阔，战略延伸水到渠成。根据 CIC 的预测，按照 GMV 口径计

算，中国的线上面向消费者的慢病管理市场将从 2023 年的 455 亿元人民币增长到 2030

年的 6000 亿元人民币，年复合增长率为 44.5%，线上面向消费者慢病管理市场的渗透

率预计将从 2.9%上升到 16.1%。其中减重、代谢类等专科领域需求尤为旺盛，叠加创新

药普及，成为行业增长核心引擎。公司精准卡位这一高增长赛道，充分利用“AI+H2H”模

式先发优势，战略价值凸显，慢病管理行业以及公司未来发展可期。 

“熟人医患”关系构建信任闭环，支持长期深度管理。 公司核心的“熟人医患”模式，构

建长期、稳定且可信赖的医患关系。该模式通过持续的互动诊疗与全链条服务，深度联

结医患双方，不仅满足慢病患者对“长期陪伴安全感”的需求，也提升了医生效率与患者

管理价值。这种基于信任的强关系，构成了公司高复购率（85.4%）与用户长期价值的

基础。 

AI+H2H 创新生态构建，价值进一步凸显。公司作为以长期医患关系为基础的生态系统

使方舟健客能够更好地把握慢性病患者巨大的客户终身价值，同时也满足医疗保健系统

中其他关键利益相关者（包括医生和制药公司）的需求。1H25 业绩增长是公司慢病患

者用户价值释放的拐点，随着公司“AI+H2H 创新生态”的持续构建，客户价值有望进一

步凸显。方舟的股票价格为 2.10 港元/股，对应的市值约为 28.2 亿港元。预计公司收入

将在 2025 年达到 35 亿港元，2026 年达到 48 亿港元，分别对应 0.8 倍和 0.6 倍的 P/S，

而同业平均值分别为 4.9 倍和 4.1 倍。 

In RMB Million FY23A FY24A FY25E FY26E 

Revenue

Gross Profit

EBIT

Non-IFRS Net 

Income

           2,434          2,707           3,234           4,345 

              487             516              532              711 

               -52            -778                 10                 76 

                   7               17                 20                 46 

0.000
1.000
2.000
3.000
4.000
5.000
6.000
7.000

9
-J

an
-2

5

9
-F

eb
-2

5

9
-M

ar
-2

5

9
-A

p
r-

25

9
-M

ay
-2

5

9
-J

u
n
-2

5

9
-J

u
l-

2
5

9
-A

u
g

-2
5

9
-S

ep
-2

5

9
-O

ct
-2

5

9
-N

o
v-

2
5

9
-D

ec
-2

5

9
-J

an
-2

6

mailto:zhangyuecong@guruhk.com
mailto:zhangyuecong@guruhk.com


 

January 12, 2026                       Global Vison, China Focus 2 

           
 

 

公司是中国领先的线上慢病管理平台，“优质医生资源&丰富产品矩阵”是公司的核心特点。 

（1）用户规模和复购率领先。CIC 数据显示，2023 年公司已是中国最大的线上慢病管理平台。截至 1H25，公司平台的注册用

户达到 5280 万名，截至 2025 年 6 月 30 日的十二个月平均月活跃用户为 1190 万名。同时，公司付费用户的重复购买率达

85.4%。此外，处方药占商品交易总额整体的 81.7%，反映公司持续专注于服务慢性疾病患者。 

（2）依托 H2H（Hospital-to-Home）远程平台和三甲医院医生资源。公司综合医疗服务业务主要系利用 H2H 远程医疗平台服

务广大慢病患者，故医生资源系该业务的核心要素。截至 25H1，公司平台注册医生增长至 22.9 万名，其中 58.9%来自三甲医

院。在优质医生资源的保障下，公司为慢病患者提供后续线上医疗咨询服务、电子处方服务以及重配处方服务等。 

（3）丰富产品矩阵和供应链体系。截至 25H1 公司的合作供应商及医药公司分别达到 1650 多家及 980 多家，其中不乏大型跨

国公司和国内领先企业。在产品矩阵方面，平台为用户提供超 21.6 万个药物 SKUs，其中 62%为处方药 SKU。25H1 公司合作上

线了多种创新药物，包括大冢制药用于治疗慢性髓细胞白血病及费城染色体阳性的急性淋巴细胞白血病的英可欣、诺和诺德

用于长期体重控制适应症的诺和盈以及诺华用于治疗 HR+/HER2-乳腺癌的凯丽隆等。此外，公司仍特别专注于诸如减重、代谢

类、传染类等专科领域。 

 

 

独特的“熟人医患”模式帮助构建核心优势：以患者首次面诊为起点，构建长期、稳定且信任度高的熟人医患关系，该模式区别

于传统的一次性匹配，通过持续互动与全程跟踪，帮助患者、医生实现长期的慢病管理、医疗服务数据积累。这使得公司能

够锁定精准、优质的用户群体，且潜在复购行为更具确定性，长期积累形成一种核心优势。 

根据 CIC 的预测，按照 GMV 口径计算，中国的线上面向消费者的慢病管理市场将从 2023 年的 455 亿元人民币增长到 2030 年

的 6000 亿元人民币，年复合增长率为 44.5%，线上面向消费者慢病管理市场的渗透率预计将从 2.9%上升到 16.1%。其中减

重、代谢类等专科领域需求尤为旺盛，叠加创新药普及，成为行业增长核心引擎。公司精准卡位这一高增长赛道，充分利用

“AI+H2H”模式先发优势，战略价值凸显，慢病管理行业以及公司未来发展可期。公司选择在将“AI+减重”作为战略重点，这是基

于公司在“AI+慢病管理”领域的能力积累到一定程度后“水到渠成”的战略延伸。并非源于单一技术，而是建立在已盈利、可复用

的生态壁垒之上。这与多数仍在探索模式的玩家形成本质区别，也是其能快速落地“AI+减重”的核心底气。 

1H25，公司实现营收 14.94 亿元，同比增长 12.9%，不仅成功扭亏为盈斩获 1250 万元净利润，经调整净利润更同比增长 16.8%

至 1760 万元，标志着其“AI+H2H”模式进入商业化兑现期，已跑通“技术+服务+盈利”的完整闭环。 

Figure 1: Fangzhou’s Value Propositions. 

 
Source: GLH Research; Company filings. 

 

 

公司概况 

公司核心壁垒 
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Figure 2: Fangzhou’s H2H Business Model. 

 
Source: GLH Research; Company filings. 

 

 

深度布局 AI+慢病管理。25H1 公司推出了“AI 电子病历（EMR）智能体”及“AI 预问诊智能体”，实现 7×24 小时的智能预问诊及

医疗记录调阅与建立。该系统采用大型语言模型提出智能追问。 

Figure 3: Fangzhou’s AI Physician Assistant. 

 
Source: GLH Research; Company filings. 

 

方舟健客自主研发的 AI 大模型，全面覆盖用户交互、医疗专业推理、业务协同全场景，实现从健康咨询到诊疗康复的全链条

智能化赋能，为医生、患者、药企三方提供精准高效的数智化支持。 

核心应用场景： 

1.全周期健康管理：为用户生成个性化减重、运动计划并实时跟踪进展，同时提供药物相互作用查询、剂量提醒服务，覆盖

20 万+药品 SKU。 

2.医疗诊疗辅助：通过多轮追问对话模式完成对患者症状收集、生成总结报告，有效提升医生的问诊效率；杏石 AI 学术助手

是首个基于中华医学会文献库的正版文献支撑、且有杏石大模型性能加持的医生临床决策辅助工具。 

AI+生态蓝图 
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3.生态协同赋能：为药企提供双重支持，输出智能营销方案，根据患者画像精准推送疾病教育内容。 

通过一体化 AI 能力，公司构建 “数据 - 服务 - 价值” 闭环，强化三方协同，助力公司实现 85.4%的付费用户复购率，以及

1H25 扭亏为盈的商业化成果，充分验证技术驱动的商业可行性。 

业务效果显现：10 月主要产品体验 AI 功能的用户数是 9 月的 2.4 倍。 

 

 

 

公司三大核心业务并非孤立存在，而是围绕 “医生 - 患者 – 行业伙伴” 构建起深度协同的生态闭环，实现三方价值共振，形

成 “复诊 - 用药 - 服务 - 反馈” 的完整业务链路。 

 

Figure 5: Fangzhou’s Major Services and Product Offerings. 

 
Source: GLH Research; Company filings. 

 

1. 综合医疗服务 

方舟健客的收入来源包括：（1）处方药及其他药品销售，（2）注册医生提供的在线咨询服务，（3）在线复诊。依托现有的线

下医患关系，方舟健客既能为医生搭建高效平台——22.9 万名注册医生（58.9%来自三甲医院）可通过 H2H 远程模式突破时空

限制，结合 AI 预问诊、AI 医生助理等工具使医生问诊效率提升，将更多精力投入患者诊疗与学术交流；也能为后续的在线咨

询和购药建立广泛、高活跃度且粘性强的用户群，让患者无需反复奔波医院，即可获得持续的专业诊疗支持，同时为药企后

续实现精准化营销打下基础。H2H 服务平台的推出旨在满足中国慢性病患者因缺乏可靠医疗资源而产生的治疗需求，并利用

远程咨询日益增长的需求，这种需求的增长主要受其可及性、灵活性、减少门诊等待时间和成本效益的驱动。 

2. 在线零售药店服务 

方舟健客通过在线零售药房服务平台提供各种医疗保健产品，并通过合格的第三方快递为客户提供便捷的上门送货服务。产

品包括处方药和非处方药，方舟健客特别注重提供广泛的处方药选择（超 21.6 万个药物 SKUs 中 62%为处方药），这既承接了

业务概览 
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患者现有处方和来自综合医疗服务的需求，也为药企的药品销售开辟了稳定渠道——无论是大冢制药的英可欣、诺和诺德的诺

和盈等创新药，还是常规慢病用药，都能通过该平台精准触达有需求的患者。 

3. 定制化内容及营销解决方案 

方舟健客为制药公司提供各种定制化内容和营销解决方案，以更好地传递慢性疾病相关信息，并提高用户对治疗方案的认知

度，促进各方的有机互动与价值共创。自从 2020 年以来，在感知到平台庞大的活跃用户群体需求后，方舟健客便开始提供此

类服务。 

3.1 学术社区服务通过在方舟健客平台发布医学新闻文章和短视频、举办线上医学会议以及与专家医生的直播视频课程，促进

医生之间的知识交流；同时也为药企提供了传递前沿治疗理念、新药临床数据的专业场景。 

3.2 患者社区服务根据方舟健客患者用户的兴趣，将疾病管理知识与药企的药品适应症、用药指导有机结合，帮助患者更科学

用药，也让药企的产品价值精准触达患者。 

3.3 方舟健客还提供额外的定制内容和营销解决方案，包括搜索引擎优化、医疗调查提供以及分销商数据整合服务。这是公司

现有的供应商管理策略的延伸，旨在深化与药企的合作，共同为医生和患者创造更多价值。 

 

 

1. 财务角度： 

1.1 收入：从收入结构上看，25H1 线上零售药店收入达 8.64 亿元（同比+28.2%），综合医疗服务收入达 3.57 亿元（同比

+11.4%），批发业务收入达 2.35 亿元（同比-15.8%），定制化内容及营销解决方案收入达 0.38 亿元（同比-23.6%）。其中，线

上零售药店收入增速亮眼，得益于公司用户规模的扩大以及营运能力和供应链能力的提升。 

1.2 利润：25H1 公司实现扭亏为盈，25H1 实现归母净利润约 0.12 亿元，主要得益于公司主营业务改善，25H1 公司经调整净

利润增长约 16.8%，经调整净利率提升约 0.04 个百分点（25H1 为 1.18%）。 

2. 公司运营数据： 

2.1 GMV 角度：从 2019 年的 6.98 亿元人民币到 2023 年的 24.82 亿元人民币。其中，处方药对于公司 GMV 贡献最大，占到八

成以上。 

2.2 注册用户角度：2024 年公司平台的注册用户数达到 4920 万，是国内用户数最大的线上慢病管理平台。 

 
 
Figure 6: Fangzhou’s Financials 2023 – 2026. 

 
Source: GLH Research; Company filings. 

 

 

 

 

Unit  RMB 2023 1H24 2H24 2024 1H25 2H25E 2025E 2026E:Million

Revenue 2,434 1,323 1,385 2,707 1,494 1,741 3,234 4,345

Gross profit 487 266 250 516 268 264 532 711

Profit/(loss) from operations

Profit/(loss) before taxation

Profit/(loss) and total comprehensive income for the 

period

Non-IFRS Net Profit

Cost of sales -1,947 -1,057 -1,134 -2,191 -1,225 -1,477 -2,702 -3,634

Other net income/(loss) -24 -10 -18 -28 3 17 19 19

Selling and distribution expenses -344 -171 -185 -356 -191 -228 -419 -526

Administrative expenses -171 -831 -78 -909 -67 -56 -122 -128

Impairment losses on trade receivables 0 0 0 0 -1 0 -1 -1

-52 -746 -31 -778 13 -3 10 76

Finance costs -145 -72 -5 -77 -1 -6 -7 -47

-197 -819 -36 -855 13 -9 3 29

Income tax 0 0 0 0 0 0 0 0

-197 -819 -36 -855 12 -9 3 29

Non-IFRS Adjustment Items 204 834 38 872 5 11 16 17

7 15 2 17 18 2 20 46

财务分析 
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1. 估值方法论： 

方舟的股票价格为 2.10 港元/股，对应的市值约为 28.2 亿港元。预计公司收入将在 2025 年达到 35 亿港元，2026 年达到 48 亿

港元，分别对应 0.8 倍和 0.6 倍的市销率，而同业平均值分别为 4.9 倍和 4.1 倍。 

 

Figure 7: Peer Valuation Analysis. 

 
Source: GLH Research; Company filings; Capital IQ. 
 

2. 市场认知偏差修复路径： 

我们认为，公司作为以长期医患关系为基础的生态系统使方舟健客能够更好地把握慢性病患者巨大的客户终身价值，同时也

满足医疗保健系统中其他关键利益相关者（包括医生和制药公司）的需求。1H25 业绩增长是公司慢病患者用户价值释放的拐

点，随着公司“AI+H2H 创新生态”的持续构建，客户价值有望进一步凸显。 

 
 

 

1.用户粘性降低风险：付费用户复购率一旦下降，不仅意味着直接的处方药销售收入下滑，其“熟人医患”模式和高毛利服务业

务也会动摇。 

2.药品质量风险：如果发生重大处罚或者药品召回会产生直接经济损失，同时带来用户的信任危机。 

3.产品扩充不及时风险：新品是公司重要的增长引擎，若新品延迟上市导致市场份额被抢占，而扩充失败将削弱竞争力与客单

价。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Revenue P/S

Company Ticker Market Cap 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E Category

Fangzhou Inc. SEHK:6086                 2,817                 2,963                 3,540                 4,756 1.0x 0.8x 0.6x

Alibaba Health Information Technology Limited SEHK:241 87,244 29,293 32,807 39,321 3.0x 2.7x 2.2x Online Pharmacy Platforms

JD Health International Inc. SEHK:6618 195,574 61,892 79,579 92,725 3.2x 2.5x 2.1x Online Pharmacy Platforms

Yifeng Pharmacy Chain Co., Ltd. SHSE:603939 26,770 24,062 24,699 26,899 1.1x 1.1x 1.0x Online Pharmacy Platforms

Ping An Healthcare and Technology Company Limited SEHK:1833 35,153 5,117 6,048 6,884 6.9x 5.8x 5.1x Digital Diagnostics Platforms

Medlive Technology Co., Ltd. SEHK:2192 7,791 594 806 1,028 13.1x 9.7x 7.6x Digital Diagnostics Platforms

Yidu Tech Inc. SEHK:2158 5,819 875 767 910 6.7x 7.6x 6.4x Digital Diagnostics Platforms

4.2x 3.7xMedian

Mean 5.6x 4.9x 4.1x

4.9x

Notes:

1. Data as of 1/9/2026.

2. For Hong Kong Stocks, market caps and revenues are in HKD; for China stocks,market caps and revenues are in RMB.

3.  EBITDAs are in calendar year and estimates are provided by analyst consensus on Capital IQ.

风险点 

估值 
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行业概况 

根据 CIC 的数据，公司在 2023 年在线直接慢病管理的 GMV（23 亿元人民币）排名第三，市场份额约为 1.3%。预计医院到家

庭（H2H）整体市场规模将在 2025E / 26E / 27E 分别增长 28% / 35% / 45%，这得益于患者对原研药的强劲需求以及对医生的更

密集商务拓展努力。2023 年注册医生和用户的平均留存率分别约为 93.2% / 79.0%；后者高于行业平均水平 30-35%。在 2024

年，平台的重复购买率达到 84.7%，表现强劲。 

Figure 8: China's Chronic Disease Management Market, 2015-2030E (In RMB Billion). 

 
Source: GLH Research; Company filings; Capital IQ. 

 

Figure 9: China's Chronic Disease Management (To-consumer) Market, in Terms of GMV, 2015-2030E (In RMB Billion). 

 
Source: GLH Research; Company filings; Capital IQ. 
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Figure 10: China's Online Chronic Disease Management Market, in Terms of GMV, 2015-2030E (In RMB Billion). 

 
Source: GLH Research; Company filings; Capital IQ. 

 

Figure 11: Market Size of Digital Healthcare Marketing Services in China, 2015-2030E (In RMB Billion). 

 
Source: GLH Research; Company filings; Capital IQ. 
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