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定增落地，蛮牛健康及蛮牛伙伴 APP 正式发布，国寿管理层带领下公司治理

和业务进展迎来阶段性里程碑。未来随着公司控制与治理持续强化、国寿集团

支持持续加码，公司有望成为健康管理市场重要一极，维持“增持”评级。 

▍定增落地，蛮牛健康与蛮牛伙伴 APP 发布，健康管理实现阶段性里程碑。国寿

新管理层到位一年内，加速公司治理并引领公司向健康管理业务深化。股权层

面，公司发布定增预案，全由国寿认购，交易完成后国寿持股比例将提至

24.15%。根据《日常关联交易框架协议》，未来三年，国寿预计将与公司完成

关联交易 10/15.5/17.5 亿元，合计 43 亿元。业务层面，2020 年 7 月，公司健

康管理业务板块 2C 端蛮牛健康 APP 和 2S 端蛮牛伙伴 APP 上线。一方面，蛮

牛健康从健康筛查、管理入手，带动诊疗、医药商城付费服务，附加金融保险、

居家检测全面覆盖居民生活，满足用户健康管理需求；另一方面，蛮牛伙伴通

过销售赋能、客户经营、自我提升三大业务板块，科技化赋能国寿保险管理，

与国寿主业形成协同。 

▍展望未来，我们通过与业内同行共性及差异化对标分析，对公司未来的发展路

径、发展优势、发展空间进行了研判，得出如下三点判断：（1）对标平安系，

我们认为前期集团支持对其旗下健康管理类产品成长至关重要，平安好医生在

经过前期平安集团多方位重点扶植后，开始具备自身业务拓展及盈利能力，收

入稳健高增并不断减亏，对平安集团依赖程度逐年下降。（2）国寿与平安作为

国内保险行业两大巨头，在分销网络、代理人团队规模、客户资源等方面整体

呈现均势，预计国寿集团前期支持将为万达信息健康管理业务发展带来巨大帮

助。（3）相较平安大健康战略中具有平安好医生和平安医保科技两个载体，万

达信息是中国人寿健康管理业务板块唯一载体，战略地位更高，结合万达信息

自身的地方政务、医卫板块的优势（超过 100PB 的政务大数据和近 6 亿人的健

康档案），我们认为万达信息有望成为未来国内千亿健康管理行业的重要一极。 

▍风险因素：健康管理业务拓展不及预期、非公开发行及与国寿系协同不及预期。 

▍投资建议：国寿控制力加强，蛮牛健康及蛮牛伙伴 APP 正式发布，迎来阶段性

里程碑。未来预计国寿支持持续加码，公司有望成为健康管理市场重要一极。

维持 2020-2022 年净利润预测为 3.07/4.18/5.64 亿元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,204.68 2,124.50 2,785.69 3,596.30 4,559.37 

营业收入增长率 -9% -4% 31% 29% 27% 

净利润(百万元) 232.00 -1,397.33 306.72 418.37 564.33 

净利润增长率 -29% -702% N/A 36% 35% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.22 -1.27 0.26 0.35 0.48 

毛利率% 44% 23% 39% 40% 42% 

净资产收益率 ROE% 6.39% -48.32% 9.59% 11.65% 13.67% 

PE 98 -17 83 61 45 

PB 7 9 8 7 6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 

  
万达信息 300168 

评级 增持（维持） 

当前价 28.37 元 

总股本 1,188 百万股 

流通股本 1,181 百万股 

52周最高/最低价 29.43/11.07 元 

近 1 月绝对涨幅 9.45% 

近12月绝对涨幅 104.94%   
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▍ 近期进展：定增落地，蛮牛健康 APP 上线，国寿引

领下实现阶段性里程碑 

国寿增持引领健康管理加速推进，蛮牛健康 APP 发布迎来里程碑 

2019 年 10 月，国寿系新管理团队正式到位。2019 年 10 月，董事会成员正式完成变

更，董事会共 9 名成员，包含 6 名非独立董事，其中 3 名非独立董事出身国寿系。同时，

公司高管完成变更，其中总裁、财务总监及近一半高级副总裁职位由国寿系人员担任。管

理层整体高配，董事长匡涛为国寿集团投资管理部总经理，总裁胡宏伟原为国寿上海市分

公司总经理。国寿于 2019 年 11 月 8 日成为公司第一大股东。 

2019 年 11 月，组建健康管理业务载体蛮牛健康。新一届管理层快速进行业务战略梳

理，重点打造健康管理业务。2019 年 11 月 15 日成立蛮牛健康管理服务有限公司，代表

人胡宏伟为国寿系出身万达信息现任副董事长。蛮牛健康致力于成为中国最大的健康管理

服务提供商及最具价值的健康管理专业平台门户，以轻资产模式，为全人群提供健康管理

服务，实现健康科技与科技金融的融合。公司赋予健康管理板块两大定位，一方面，蛮牛

健康作为国寿的健康管理平台，将和国寿深度协同，助力国寿保险主业发展，对保户进行

全生命周期的健康管理，增强保险业务服务能力，同时助力人寿提供智能化保险产品，管

控医疗费用，有效降低赔付成本；另一方面，未来蛮牛健康将借助中国人寿强大的导流能

力，打造成为中小独角兽孵化平台。 

疫情期间，蛮牛健康在公司及国寿众多平台下开发多样功能。蛮牛健康上线了新冠速

测、新冠直达和防护商城服务，智能推荐引擎实现了针对患者个体的一站式服务精准推送，

包括个性化居家防护、出行防护建议分类分级、发热门诊最优资源推荐、小区确诊病源警

示等服务，实现了在市民云平台下上海、成都、海口 36 个城市推广应用，并在国寿大健

康、国寿微信、国寿人寿寿险 APP、上海申康、各类微信公众号、小程序等渠道接入。 
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图 1：蛮牛健康上线新冠速测、新冠直达和防护商城服务 

  

资料来源：公司官网 

2020 年 7 月 16 日，2C 端蛮牛健康 APP 和 2S 端蛮牛伙伴 APP 上线，健康管理迎

里程碑。经过了前期的功能测试和在浙江等地的试点，蛮牛健康（C 端）与蛮牛伙伴（A

端）正式在苹果及安卓等多个应用市场顺利上架，并于 16 日在天津上线公测。作为中国

人寿战略投资万达信息后最为重要的战略布局，蛮牛健康聚焦科技化健康管理和保险精准

服务，利用“互联网+”手段和人工智能技术，依托专业、权威、国家级医疗服务资源，

对国寿及国寿外商业保险公司客户提供全生命周期的健康管理及医疗服务。未来，蛮牛健

康将打造 A（代理人）端、B（企业）端、C（用户）端、D（医生）端的联合健康生态圈。 

表 1：国寿引领健康业务板块加速推进 

时间 布局情况 

2019 年 10 月 

国寿系新管理团队入驻万达信息：董事会 9 名成员中包含 6 名非独立董事，其中 3 名
非独立董事出身国寿系；高管团队中总裁、财务总监及近一半高级副总裁职位由国寿
系人员担任。 

2019 年 11 月 

成立蛮牛健康服务有限公司，赋予健康管理板块两大定位，一方面将作为助力国寿保
险主业发展的健康管理平台，另一方面将借助国寿强大的导流能力，打造成为中小独

角兽的孵化平台。 

2020 年 H1 
疫情期间，蛮牛健康上线新冠速测、新冠直达和防护商城等服务，在公司市民云、国
寿大健康、国寿微信、国寿人寿寿险 APP 等众多平台接入服务。 

2020 年 7 月 
2C 端蛮牛健康 APP 和 2S 端蛮牛伙伴 APP 在苹果及安卓等多个应用市场上架，并于
16 日在天津上线公测。 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

2020 年 8 月 26 日，公司发布非公开发行预案，国寿大幅增持，巩固第一大股东地位，

引领公司加速发展。公司拟非公开发行股份数量不超过 9,285.05 万股，占发行前总股本

的 7.84%，全部由中国人寿认购。增发后，中国人寿持股比例将由 18.21%上升至 24.15%。

本次定增募得资金将全部用于偿还银行贷款，公司前期影响加速出清。今年截至目前，公

司与中国人寿累计已发生的各类关联交易的 3878.10 万元。根据公司公告，公司与国寿签

订关于《日常关联交易框架协议》，计划未来三年，中国人寿预计将与公司完成关联交易
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10/15.5/17.5 亿元，三年合计 43 亿元。在国寿主导和国寿团队引领下，公司步入了新的发

展阶段。 

表 2：国寿与公司关联交易预计金额和类别 （亿元） 

交易类别 第一年度预计金额上限 第二年度预计金额上限 
第三年度预计金额上

限 

基础技术类关联交易 0.50 1.00 1.50 

数字化经营管理类关联交易 1.00 1.50 2.00 

医保业务领域类关联交易 1.50 2.00 3.00 

客户资源开发类关联交易 1.00 1.00 1.00 

健康管理类关联交易 6.00 10.00 10.00 

合计 10.00 15.50 17.50 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

蛮牛健康：覆盖全人群、全生命周期的健康管理平台 

依托前中后三层清晰架构，打造专业化、娱乐化、商业化、智能化、社交化蛮牛健康

APP。蛮牛健康前端为权威健康资讯及短视频应用，健康资讯紧跟当下热点，并由专业医

生团队审核，短视频包括 2 万+专业医生健康科普和 1 万+各类资讯信息，涵盖医疗、运动、

饮食、养生、亲子等各类资讯，以娱乐化形式展现专业化内容，带动后端收费；中端为基

于 AI 和大数据的智能化的虚拟健康管家（小牛管家）；后端为涵盖健康筛查、健康计划、

医疗服务、在线购药、生活检测、金融保险的专业六层构架服务，从覆盖全生命周期的健

康筛查入手，介入健康管理，带动诊疗、医药商城付费服务，附加金融保险、居家检测服

务全面覆盖居民生活，对客户进行一站式健康管理。 
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图 2：蛮牛健康 APP 上线 

 

资料来源：蛮牛健康 APP  

 
图 3：蛮牛健康主要服务板块 

 

资料来源：蛮牛健康 APP  

蛮牛健康六层服务体系主要涵盖以下功能： 

（1）健康筛查：提供化验解读、健康体检、健康自测、档案存储等从胎儿到老年人

的全生命周期健康筛查相关服务。①化验解读：上传连续三年的体检报告，蛮牛则能提供

人工报告解读，分析健康数据变化趋势，及时发现疾病风险；②健康体检：对于没有体检

报告的用户，蛮牛提供专业的体检服务；③健康自测：蛮牛拥有丰富的健康自测量表，覆

盖六大种类，集拍照、问答、AI 等各类形式于一体，构建并发症预测模型，实现慢病精准

筛查和预警，并为客户提供相应的专业医疗健康指导建议。此外，通过绑定亲人的账号，

可以随时关注家人的健康状况，所有的健康数据可以通过绑定蛮牛的物联网设备实时收集，

同步更新，未来蛮牛将上架更多不同的物联设备。 

（2）健康计划：在健康筛查的前提下，为用户提供各种改善计划，包括饮食计划、

运动计划、专业健康服务等等。对于饮食计划，蛮牛会通过结合录入的健康数据与营养目

标，生成专属食谱，并可以随时进行卡路里识别；未来随着健康数据的完善，蛮牛还将推

出食物风险提醒功能，判断特定食物是否有利于目前的身体状况。蛮牛针对特定人群提供

专属的健康服务，目前已上线科学控糖、孕产全周期、健康心理、健康减脂四个板块，进

行针对性健康管理。 

（3）医疗服务：在介入健康管理的前提下，为用户提供名医问诊、轻问诊、电话问

诊、在线预约、挂号、健康专家寻医问药等服务。蛮牛健康一方面积极申请互联网医院牌
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照，另一方面和已经上线的互联网医院进行深度合作，让用户在线问诊、在线处方、在线

配药都能通过医疗服务板块实现。 

（4）医药商城：与药房、互联网医院合作，主要基于长处方、处方外配、慢病管理

提供医药商城服务，涵盖中西药品、营养保健品、中药养生、医疗器械、计生用品、美妆

个护、食品百货等类别，以高品质为核心为用户提供健康商城服务。 

（5）生活检测：涵盖健康检测、居家环境检测、基因检测三大板块，为家庭常用物

品、常见食品、血糖血压测量、免疫力、记忆力基因等提供检测产品与服务。 

（6）金融服务（待上线）：医疗与保险密不可分，商业保险作为社会保障体系重要组

成部分，是居民健康管理的重要支柱。该板块结合国寿集团的金融功能，包括保险、银行

金融服务（惠民贷等），针对母婴安康、青少年防治等终身、寿定、增寿以及长期护理提

供金融保险服务。 

图 4：在介入健康管理的前提下，提供专业的诊疗服务 

 

资料来源：蛮牛健康 APP  

 
图 5：与药房、互联网医院合作，提供医药商城服务 

 

资料来源：蛮牛健康 APP  

蛮牛伙伴：赋能国寿代理人，打造专业保险科技平台 

科技化赋能寿险管理，与保险业务形成良好的协同效应。蛮牛伙伴是万达信息为国寿

代理人打造的科技化赋能产品，致力于成为中国人寿专业的保险科技平台。蛮牛伙伴聚焦

科技化赋能，结合智能 AI、大数据推荐，为客户、营销员和公司提供科技化解决方案，提

高代理人的展业效率，提升管理层的管理效率， 推动寿险的科技化进程。 
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蛮牛伙伴包含销售赋能、客户经营、自我提升三大业务板块： 

（1）销售赋能：通过扫一扫可识别客户保单，自动存储客户信息和保险保额，在大

数据支持下，未来可以计算客户保费差额，根据差额精准推荐保险产品，并快速生成计划

书，提升签单效率；对于情况特殊的客户，代理人可以使用智能核保助手，根据症状给出

保险解决方案，精准推荐产品，帮助代理人优化服务，提高成单几率。 

（2）客户经营：涵盖客户活动及权益、客户管理、客户日常维护三个板块。首先，

代理人可以进入权益卡包或活动坊，将福利一键转发给客户，将活动客户转化为新客户；

客户添加完成后，通过客户地图可以直观看到附近客户、续保客户等，并随时可以查看保

单信息、用户画像、经营轨迹等；维系客户过程中，代理人可以通过圈经营分享健康管理

咨询、发送节日贺卡、邀请函，或在商城购买客户的伴手礼，维护客户关系。 

（3）自我提升：云课堂是帮助代理人提升的专属板块，涵盖财富管理、健康管理、

心理学、情感营销等多元化系列课程，帮助代理人全面提高综合素质；产品百科涵盖国寿

热销产品的详细知识，以及增员、拓客、保费开发等实用技巧，有效提升代理人的专业能

力；名师讲堂支持业内外大咖线上线下课程预约，在线优质内容永久回放；借助日程管理

平台，代理人能够优化时间管理能力，合理安排拜访、培训日程，快速提升工作效率。 

图 6：蛮牛伙伴 APP 上线 

 

资料来源：蛮牛伙伴 APP  

 
图 7：科技赋能国寿代理人 

 

 

资料来源：蛮牛伙伴 APP  
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▍ 未来展望：集团支持+前期资源，打造健康管理重要

一极 

我们通过与业内同行共性及差异化对标分析，对万达信息未来的发展路径、发展优势、

发展空间进行了研判，得出如下三点判断： 

（1）对标平安系，我们认为前期集团支持对旗下健康管理类产品成长至关重要，平

安好医生在前期经过平安集团的重点扶植后，开始具备自身业务拓展及盈利能力，收入稳

健高增，利润不断减亏，对平安集团依赖程度逐年下降。 

（2）中国人寿与中国平安作为国内保险行业两大巨头，在分销网络、代理人团队规

模、客户资源等方面整体呈现均势，预计国寿集团前期支持将为万达信息健康管理业务发

展带来巨大帮助。 

（3）相较平安集团的“大医疗健康生态圈”战略中具有平安好医生和平安医保科技

两个载体，万达信息是中国人寿健康管理业务板块唯一载体，具有至关重要的战略地位，

结合万达信息自身的地方政务、医卫板块的既有优势，我们认为万达信息有望成为未来国

内健康管理行业的重要一极。 

对标平安系启示：集团前期支持对自身业务拓展能力提升至关重要 

我们选取平安旗下平安好医生及平安医保科技作为公司对标。中国平安是国内业务范

围最为广泛的个人金融服务集团，旗下子公司包括平安寿险、平安产险、平安健康险等，

涵盖金融业各个领域。平安医保科技和平安好医生是中国平安 "大医疗健康战略"战略的重

要组成部分。截至目前，平安医保科技覆盖全国近 30 个省、200 余个城市，为 8 亿社会

公众提供服务。平安好医生、平安医保科技作为平安生态圈重要成员，与平安集团内包括

平安人寿、平安产险、平安养老险等各家商业保险兄弟公司形成生态聚能、协同增值效应，

从发展初期至今充分受益平安系优质资源。 

平安体系完善的分销网络与客户资源成为平安好医生初期高速发展的主要动力。平安

好医生通过利用平安集团的客户网络获取大量客户资源，有效推销其医疗健康产品并迅速

占领市场份额。2017 年，平安好医生与平安人寿保险合作，推出会员就医 360 计划，通

过平安金管家插件向平安寿险投保人提供在线医疗、健康商城、健康管理和互动等服务；

同时，平安好医生与平安集团销售代理订立转介安排，向平安集团寿险个人客户推销公司

的产品及服务。对于消费型医疗业务板块，平安集团销售代理为最主要的分销渠道，2015

至 2017 年销售额占比分别为 69.36%、80.55%、67.67%。受益于交叉导流，平安好医生

注册用户数迅速增长，2015 至 2017 年实现年复合增长率 152.67%。根据平安好医生 2019

年年报，截至 2019 年底，平安好医生总注册人数达到 3.15 亿人，50.8%的客户来自平安

集团插件。 



 

   万达信息（300168）深度跟踪报告｜2020.8.27 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

图 8：平安好医生按渠道划分的注册用户量明细（百万人） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

 
图 9：平安好医生健康商城业务按渠道划分的 GMV（百万元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

图 10：平安好医生消费型医疗按渠道划分的销售额（百万元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

 
图 11：平安好医生在线医疗业务按渠道划分的销售额（百万元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

在线诊疗、消费型医疗、消费商城、健康管理和互动是平安好医生的四大业务板块，

平安好医生与平安系兄弟公司通过业务合作进行深度协同，搭建平安医疗健康生态圈。其

中，在线医疗、健康管理和互动板块主要通过与平安寿险、健康险捆绑出售，增加平安保

险对客户的吸引力；消费型医疗和健康商城业务则主要受益于平安销售代理服务组合产品

推销。根据平安好医生招股说明书，2017 年，平安好医生在线诊疗板块收入 97.1%来源

于平安系客户，2015 年、2016 年该比例为 100%；对于消费型医疗、健康商城以及健康

管理和互动板块，2017 年平安系客户贡献收入占比分别为 30.12%、47.85%、6.6%，可

见平安好医生成长初期，各项业务板块的收入大部分来源于平安系客户。 

表 3：平安好医生各业务板块与平安集团协同情况 

业务板块 协同情况 

在线诊疗 从平安寿险、平安健康险获取客户，提供在线医疗服务和就医 360 会员计划 

消费型医疗 
平安集团保险代理为消费型医疗板块主要分销渠道，2017 年实现收入 4.3 亿元，占消

费性医疗收入的 68% 

健康商城 
健康商城企业客户采购主要来自平安集团，2019 年实现收入 13.25 亿元，占健康商

城总收入的 46% 
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健康管理和互动 作为商业保险增值服务，实现保险与医疗健康业务协同 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

图 12：平安好医生收入结构（百万元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

 
图 13：2017 年平安好医生各业务板块收入结构（百万元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

表 4：2015-2017 年平安好医生收入结构（百万元人民币，%） 

业务板块 2015 2016 2017 

在线诊疗 118.8 136.5 242.2 

提供给平安集团 118.8 136.5 235.3 

提供给其他客户 0 0 7 

平安集团占比 100% 100% 97.1% 

消费型医疗 154.6 388.1 655.4 

提供给平安集团 106.7 102.2 197.4 

提供给其他客户 47.9 285.9 458.3 

平安集团占比 69% 26.3% 30.12% 

健康商城 1.9 63.1 896.1 

提供给平安集团 0 6.5 428.7 

提供给其他客户 1.9 56.6 467.4 

平安集团占比 0% 10.3% 47.85% 

健康管理和互动 3.4 13.8 74.3 

提供给平安集团 0 4.1 4.9 

提供给其他客户 3.4 9.7 69.4 

平安集团占比 0% 29.7% 6.6% 

合计 278.7 601.5 1868.0 

提供给平安集团 225.5 249.3 865.9 

提供给其他客户 53.2 352.2 1002.1 

平安集团占比 80.9% 41.4% 46.4% 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

平安系商业保险公司与平安好医生合作进行业务拓展，实现保险与医疗健康协同整合，

打造医疗健康生态圈，助力平安好医生实现业务自主。2018 年 3 月，平安好医生与平安

健康险达成合作，向平安健康险保险部分投保人提供安康和安享增值服务组合，提供在线
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咨询、药物及医院挂号等增值服务组合，为平安好医生与商业保险公司接轨、拓展商业保

险业务打下坚实基础，进而助力平安好医生未来与更多健康险公司深度合作，将公司提供

的健康管理服务附加于保险产品之中，构建覆盖全生命周期的健康管理生态。 

平安好医生业务形成一定规模后，对平安集团依赖程度逐年下降，自身业务拓展能力

开始展露。平安好医生成立初期，其收入几乎全部来源于平安集团采购。根据平安好医生

招股说明书），2015 年、2016 年及 2017 年平安集团（包括但不限于平安寿险、平安产险、

平安银行及平安健康险）分别贡献给平安好医生的收益占平安好医生总收益的的 80.9%、

41.4%及 46.4%，2019 年降至 39.7%；而平安集团及其紧密联系人购买平安好医生产品

与服务的交易金额分别占平安好医生营业总收入的 100%、79.47%及 59.33%，2019 年这

一比例降至 44.35%。可见，随着平安好医生业务生态逐渐完善，规模不断壮大，对平安

系的依赖程度逐渐下降，自身业务拓展能力开始展露，2019 年实现业务收入规模 51.82

亿，减亏 24.25%，未来将望逐渐扭亏为盈，最终实现业务自主。 

图 14：2015-2019 平安集团及其紧密联系人购买平安好医生产品与服务的交易金额占营收比例逐年下降（亿元） 

 

资料来源：平安好医生公告，中信证券研究部 

国寿&平安对比：两大保险巨头整体呈均势，国寿具有代理人优势 

中国人寿与中国平安作为国内保险行业两大巨头，在分销网络、代理人团队规模、客

户资源等方面整体呈现均势，国寿在代理人人数上具有较明显优势。中国人寿是国内最大

的人寿保险公司，拥有齐全的分销网络，客户基础深厚广泛。国寿庞大的客户群体与完善

的地推网络，有望显著助力蛮牛健康业务拓展。 

表 5：中国人寿与中国平安对比（2019 年） 

项目 中国人寿 中国平安 

个险渠道销售人员 161 万 117 万 

营业网点 2,068 家 3,300 家 

客户规模 3.03 亿（个人和团体保险单） 2 亿（个人客户数） 

控股或参股公司 40 个 93 个 

寿险及健康险规模 5,522 亿元 7,575 亿元 

健康险市场份额（2018） 15% 17% 

寿险市场份额（2018） 20% 15% 
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资料来源：各公司公告，Wind，前瞻网，中信证券研究部 

销售代理人规模方面， 国寿具有明显优势。截至 2019 年，平安集团个险销售代理人

数量达 117 万，同比减少 17.7%；国寿销售队伍则稳步扩张，2019 年个险渠道销售队伍

人力达 161 万，同比增长 12.1%，队伍质态持续改善，月均有效销售人力同比增长 34.9%。

利用大规模、高质量的销售代理队伍，国寿有望助力蛮牛健康以低获客成本获取大量客户

资源，更加迅速实现业务拓展。 

图 15：国寿与平安个险销售代理人数量对比（百万人） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

 
图 16：国寿与平安客户数量对比（亿人） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部；注：中国平安为个人客

户数量，中国人寿为个人和团体保单数量 

寿险及健康险规模方面，近几年国寿实现稳步增长，2019 年实现寿险及健康险收入

5522 亿元，2016 年至 2019 年年复合增长率达 10%；相比而言，平安集团寿险及健康险

保费收入增长更加迅速，2019 年实现收入 7575 亿元，2016 年至 2019 年年复合增长率高

达 28.7%。 

国寿与平安在寿险及健康险市场份额方面势均力敌，二者均为寿险市场、健康险市场

龙头企业。据前瞻网统计数据，2018 年，中国平安、中国人寿健康险市场份额分别为 17%、

15%，其次为新华保险与中国太保，分别占比 8%、6%；国寿在寿险市场份额方面略胜一

筹，2018 年占比约 20%，中国平安为 17%左右。 
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图 17：国寿与平安寿险及健康险规模对比（亿元） 

 

资料来源：各公司公告，中信证券研究部 

 
图 18：2018 年中国健康险市场份额 

 

资料来源：前瞻网，中信证券研究部 

独特优势：国寿唯一载体+万达前期资源，助力打造健康管理重要一极 

万达信息是中国人寿健康管理业务板块重要载体，具有至关重要的战略地位。在平安

集团的“大医疗健康生态圈”战略中，平安好医生和平安医保科技均立足于平安集团，且

涉及医疗健康领域，在业务上存在重合；万达信息作为国寿打造中国人寿科技平台也是打

造国有身份和市场化机制混合所有制改革的重要载体，对中国人寿健康管理业务具有较高

唯一性，是国寿生态健康管理平台，是国寿逐步补强市场化、打造保险+健康管理的重要

拼图，未来有望更多获得国寿集团鼎力支持。 

万达信息前期在技术、数据、客户等方面的自身优势积累，将助力其健康管理板块深

入发展。万达信息自成立 20 多年来，在大政务、大医卫领域积累了坚实的 IT 能力、丰富

的居民政务数据和健康档案数据。一方面，万达信息坐拥市民云、健康云等城市级入口，

可以为蛮牛健康进行导流及推广；另一方面，公司多年来帮助各级政府建立了超过 100PB

的几乎覆盖 100%政府相关部门的业务系统的大数据和近 6 亿人的健康档案，日前，万达

信息在国家医疗保障局组织的数据中心机房和通信基础设施租用项目招标活动中，成功中

标，中标金额 3630 万元。未来通过技术、数据、资源整合，可以为国寿代理人提供获客

及审核服务，通过大数据手段为人寿提供智能化保险服务，同时将健康管理附于保险产品

中，提升附加值，打造具有高附加值的商业保险产业链闭环。 

表 6：万达信息自有优势及主要业务成果 

业务板块 细分领域 公司优势及成果 

医疗健康 

医疗 

公司是区域卫生领域领导者，服务全国 6 亿人群，业务遍布全国 23 个省/直辖
市、近 200 余个地市、1000 余个区县；公司承建的医院系统覆盖了 50 余家
三级医院、近百家二级医院、1500 余家社区、近万家社区卫生服务站 

医保 
公司建设的实时结算、异地结算、医保控费等业务系统已覆盖全国 10 多个省
市、30 多个地市、100 余个统筹区域，服务覆盖人群达 3.5 亿 

医药 

公司承建了全国级药品临床试验管理平台，以及省级核心平台上海市招采配用
一体化平台。上海市阳光采购平台对接了全国近 6500 家医药企业、上海本地
1500 余家医疗机构，月均交易额超过 50 亿元 

健康管理 

建成国内首个城市级医疗健康服务的互联网总入口“健康云”，截至 2020 年 2

月，“健康云”实现上海市 16 个区 243 个社区全覆盖,总注册用户达 1033 万,

总注册医生达 3.8 万。“健康云”模式正从上海扩展至多地，北京、四川、湖
南、宁夏已开始投入建设，浙江台州已进入运营 
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智慧城市 政务管理 

建设上海“一网通办”总门户，通过整合各部门碎片化、条线化政务服务事项
前受理功能，建设全市政务服务统一受理平台。目前已对接 42 个委办单位、

16 个行政服务中心、220 个街道社区、2000 余项服务事项，并持续在全国推
广 

 市民云 

“市民云 APP”是城市智慧服务的总入口、“一网通办”的移动端，包括政务

服务、生活服务及社区服务。2019 年，“市民云”平台已在上海、海口、成都、
长沙等城市落地运行，覆盖人口达 8000 万。2019 年底，上海“随申办市民
云”注册用户已超过 1600 万，成为全国首个千万级用户的公共服务平台 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

健康管理业务空间广阔，万达信息有望成为未来重要一极。“商业健康保险+健康管理”

的协同发展模式已经成为市场未来的发展趋势，在提升保险产品附加值、增强客户黏性的

同时，健康管理服务能够改善客户健康状况，降低风险，与国寿保险主业形成良性互动。 

近年来，我国商业健康保险的业务规模快速增长，根据中国保险行业协会，2019 年

我国实现商业健康保险保费收入 7066 亿，2011 年至 2019 年复合增长率达 33.7%。据银

保监会预测，2025 年国内商业健康险规模将超过 2 万亿，健康险逐渐成为保险公司增长

新动力。同时，银保监会于 2019 年 11 月发布新健康保险管理办法，鼓励开发多样的健康

保险产品，将健康保险产品包含健康管理服务成本比例上限由原来净保险费的 12%提升至

净保险费的 20%，进一步促进健康管理和保险产品的融合创新。 

图 19：我国商业健康保险保费收入规模 

 

资料来源：中国保险行业协会，中信证券研究部 

2019 年，国寿实现健康险保费收入 1056 亿元，同比增长 26.32%，2016 年至 2019

年复合增长率达 25.05%。若以健康险净保费的 20%投入健康管理计算，当前国寿健康管

理成本最多可投入 211.2 亿。健康管理服务采购需求随着保险收入规模的扩大同步增长，

未来随着公司健康管理板块与国寿合作深入，预计国寿的直接采购将成为万达信息全新的

业务增量，助力公司业绩稳步增长。 
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图 20：2014-2019 年中国人寿主营业务构成 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 风险提示 

1. 健康管理业务拓展不及预期， 

2. 非公开发行以及与国寿系协同不及预期。 

▍ 投资建议 

国寿系新任管理层持续推动公司向健康管理深入发展，蛮牛健康及蛮牛伙伴 APP 正

式发布，迎来阶段性里程碑，未来国寿管理层将继续强化公司控制和公司治理。随着健康

管理业务加速推进，未来蛮牛健康作为国寿唯一的健康管理平台，预计国寿将加大对蛮牛

健康的支持力度，公司依托国寿支持及公司自有资源有望打造“保险+健康管理”生态闭

环，成为健康管理市场重要一极。维持 2020-2022 年净利润预测为 3.07/4.18/5.64 亿元，

维持“增持”评级。 
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,205 2,125 2,786 3,596 4,559 

营业成本 1,224 1,639 1,696 2,142 2,655 

毛利率 44.50% 22.86% 39.12% 40.45% 41.77% 

营业税金及附加 13 10 14 18 22 

销售费用 104 140 139 176 214 

营业费用率 4.71% 6.58% 5.00% 4.90% 4.70% 

管理费用 375 343 440 557 693 

管理费用率 16.99% 16.15% 15.80% 15.50% 15.20% 

财务费用 155 180 118 140 171 

财务费用率 7.04% 8.48% 4.24% 3.89% 3.75% 

投资收益 55 10 52 51 49 

营业利润 250 (1,406) 329 454 618 

营业利润率 11.33% 
-66.20

% 
11.82% 12.63% 13.55% 

营业外收入 9 17 20 22 24 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 257 (1,391) 348 475 641 

所得税 31 12 40 55 74 

所得税率 12.21% -0.85% 11.56% 11.56% 11.56% 

少数股东损益 (7) (5) 1 2 2 

归属于母公司股
东的净利润 

232 (1,397) 307 418 564 

净利率 10.52% 
-65.77

% 
11.01% 11.63% 12.38% 

  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,045 1,622 1,870 2,288 3,147 

存货 1,143 535 594 750 929 

应收账款 1,530 1,324 1,678 2,301 2,835 

其他流动资产 430 452 500 569 638 

流动资产 4,148 3,934 4,642 5,908 7,550 

固定资产 380 432 499 590 708 

长期股权投资 91 99 139 139 139 

无形资产 740 835 885 955 1,045 

其他长期资产 2,461 2,315 2,372 2,529 2,739 

非流动资产 3,672 3,680 3,894 4,213 4,631 

资产总计 7,820 7,614 8,398 9,781 11,591 

短期借款 2,635 2,933 3,342 4,198 5,311 

应付账款 383 508 521 664 821 

其他流动负债 368 294 349 336 337 

流动负债 3,386 3,736 4,212 5,199 6,470 

长期借款 622 238 238 238 238 

其他长期负债 157 729 729 729 729 

非流动性负债 779 966 966 966 966 

负债合计 4,165 4,702 5,178 6,165 7,436 

股本 1,099 1,140 1,188 1,188 1,188 

资本公积 1,098 1,602 1,554 1,554 1,554 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,633 2,892 3,198 3,592 4,129 

少数股东权益 22 20 22 23 26 

股东权益合计 3,655 2,912 3,220 3,616 4,155 

负债股东权益总

计 
7,820 7,614 8,398 9,781 11,591 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 257 -1,391 348 475 641 

所得税支出 -31 -12 -40 -55 -74 

折旧和摊销 218 304 51 60 74 

营运资金的变化 -603 178 -393 -718 -624 

其他经营现金流 233 1,087 66 89 122 

经营现金流合计 72 167 25 -166 107 

资本支出 -544 -410 -165 -220 -280 

投资收益 55 10 52 51 49 

其他投资现金流 26 3 -99 -159 -212 

投资现金流合计 -463 -397 -212 -328 -442 

发行股票 24 1,193 0 0 0 

负债变化 7,558 8,659 409 856 1,113 

股息支出 -39 -27 0 -24 -28 

其他融资现金流 -7,987 -9,016 -118 -140 -171 

融资现金流合计 -444 809 291 692 915 

现金及现金等价
物净增加额 

-834 579 248 418 859 
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -8.73% -3.64% 31.12% 29.10% 26.78% 

营业利润增长率 -26.3% -663% N/A 37.93% 36.00% 

净利润增长率 -28.9% -702% N/A 36.40% 34.89% 

毛利率 44.50% 22.86% 39.12% 40.45% 41.77% 

EBITDA Margin 28.35% -43% 18.25% 18.25% 18.70% 

净利率 10.52% -65.8% 11.01% 11.63% 12.38% 

净资产收益率 6.39% -48.3% 9.59% 11.65% 13.67% 

总资产收益率 2.97% -18.4% 3.65% 4.28% 4.87% 

资产负债率 53.26% 61.75% 61.66% 63.03% 64.15% 

所得税率 12.21% -0.85% 11.56% 11.56% 11.56% 

股利支付率 11.85% 0.00% 7.95% 6.60% 4.85% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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