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平安好医生（01833.HK） 

互联网医疗迎来拐点，互医独角兽强势崛起 
平安好医生：打造一站式医疗健康平台。平安好医生是中国领先的一站式医
疗健康生态平台，致力于让每个家庭拥有一个家庭医生；让每人拥有一份电
子健康档案；让每人拥有一个健康管理计划。目前，平安好医生已经形成在
线医疗服务、消费型医疗、健康商城、健康管理及健康互动四大业务板块。
公司向用户提供广泛的医疗服务和产品以及个性化的健康管理内容及计划，
帮助其维持健康的生活方式。不断加强自有医疗团队及开发人工智能等关键
技术以及信息基础设施，支持相应的解决方案并提升向用户提供的服务质
量，打造一站式医疗健康平台。 

政策利好不断，互联网医疗迎来拐点。互联网医疗纳入医保报销，“互联网
＋”盈利模式明晰。2019 年 8 月 30 日，医保局发布《国家医疗保障局关于
完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》，正式将“互
联网+医疗”纳入医保报销范围，标志着创新业务拐点已到，远程医疗/互联
网诊疗收费模式较为明确，模式较为成熟，医院、医生甚至医疗信息化公司
可多方参与分成，将成为互联网医疗的重要变现模式。医保为主，商保为辅
是必然趋势：１）医保覆盖广，但保障力度不足；２）现阶段医保控费能力
弱，医保基金支付压力较大；３）医保局成立后看，未来医保支付改革更加
游刃有余，商保介入的空间进一步增大；４）商业健康险既可以补充医保缺
口，提升保障力度，又可以补充高端市场，提供优质医疗服务。  

用户快速增长，AI优化诊疗与用药。至 2018 年 12 月 31 日止，注册用户
达 265.2 百万，较 2017 年末增加 72.4 百万人。2018 年 12 月，月活跃用户
数和月付费用户数分别达 54.7 百万和 2.4 百万，同比分别增长 85.4%和
86.2%；全年平均付费用户转化率从 2.7%提升至 3.6%。公司重视 AI 技术
研发，改善患者在线线下就医体验。基于深度学习技术、NLP 技术、知识图
谱和大数据超算平台，在 AI 研发与实践应用方面取得显著进展。受益于实
践中积累的近 4.1 亿人次咨询数据，持续优化 AI辅助诊疗系 统。截至 2018

年末，该系统已经在自有医疗团队全科室应用，并落地超 100 家医院。 

2020 年目标市值 742 亿，首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司
2019-2021 年实现收入分别为 50.97、74.20、99.65 亿元，同比增长 54%、
46%、34%，实现归母净利润分别为-7.85、-6.16、-4.60 亿元。由于公司
处于尚未盈利阶段，互联网医疗市场巨大，公司用户快速扩张，用户价值量
仍较大提升空间。考虑到用户粘性高，按年费用，服务附加值高，我们以类
云模式给予公司 PS 估值。给予公司 2020 年目标市值 742 亿，对应 PS 10

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1）互联网医疗政策风险；2）与平安集团的合作不再紧密，增加
运营成本；3）家庭医生业务变现不及预期；4）关键假设可能存在误差的风
险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,868 3,337 5,097 7,420 9,965 

增长率 yoy（%） 210.3 78.7 53.7 45.6 34.3 

归母净利润（百万元） -1,001 -912 -785 -616 -460 

增长率 yoy（%） 

 
 

32.1 -9.0 -13.9 -21.6 -25.3 

EPS最新摊薄（元/股） -0.94 -0.85 -0.74 -0.58 -0.43 

净资产收益率（%） -24.8 -8.9 -8.8 -7.4 -5.8 

P/E（倍） 56.2 44.6 35.4 28.4 23.0 

P/B（倍） 8.09 7.07 5.94 4.91 4.08 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产  5,853   8,094   16,143   17,725   25,532   营业收入 1,868 3,337 5,097 7,420 9,965 

现金  4,595   926   1,355   2,859   3,627   营业成本 1,256  2,426  3,792  5,579  7,519  

应收账款  454   431   658   958   1,287   营业税金及附加      

其他应收款  -    -    -    -    -    营业费用  724   1,238   1,239   1,301   1,431  

预付账款  525   6,698   14,086   13,844   20,531   管理费用  711   995   1,343   1,746   2,183  

存货  5,853   8,094   16,143   17,725   25,532   财务费用 -37  -202  -281  -342  -379 

其他流动资产  -    -    -    -    -    资产减值损失  -     -   -    -    -   

非流动资产  5,972   12,374   18,257   20,271   28,477   公允价值变动收益  -     -  -    -    -   

长期投资  10   255   255   255   255   投资净收益  -5  -4  3  8  14 

固定投资  103   172   636   1,068   1,468   营业利润  -1,001   -912   -785   -616   -460  

无形资产  6   1,053   1,053   1,053   1,053   营业外收入  -     1   -    -    -   

其他非流动资产  119   4,280   2,114   2,545   2,945   营业外支出  -    1   -    -    -   

资产总计  5,972   12,374   18,257   20,271   28,477   利润总额  -1,001   -912   -785   -616   -460  

流动负债  1,938   2,106   3,136   4,087   5,125   所得税  -    1   -    -    -   

短期借款  -    -    -    -    -    净利润   -1,001   -912   -785   -616   -460  

应付账款  467   329   993   1,461   1,969   少数股东收益  -    -1   -    -    -   

其他流动负债  1,472   1,777   2,143   2,626   3,156   归属母公司净利润  -1,001   -912   -785   -616   -460  

非流动负债  -    -    5,637   7,070   14,430   EBITDA  -1,001   -867   -749   -547   -360  

长期借款  -    -    -    -    -    EPS（元/股） -0.94 -0.85 -0.74 -0.58 -0.43 

其他非流动负债  -    -    5,637   7,070   14,430         

负债合计  1,938   2,106   9,312   11,942   20,608   主要财务比率      

少数股东权益  -    68   68   68   68   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本  -    -    -    -    -    成长能力      

资本公积  5,844   12,794   12,794   12,794   12,794   营业收入（%） 210.3 78.7 52.7 45.6 34.3 

留存收益  -2,221   -3,133   -3,918   -4,534   -4,994   营业利润（%） 32.1 -8.9 -13.9 -21.6 -25.3 

归属母公司股东收益  4,034   10,199   8,876   8,260   7,801   归属母公司净利润（%） 32.1 -9.0 -13.9 -21.6 -25.3 

负债和股东权益  5,972   12,374   18,257   20,271   28,477   盈利能力      

       毛利率（%） 32.8  27.3  25.6  24.8  24.5  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） -53.6 -27.3 -15.4 -8.3 -4.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） -24.8 -8.9 -8.8 -7.4 -5.8 

经营活动净现金流 -484 -1085 -917 2374 1459  ROIC（%） 18652.6 110.2 -7.6 -6.9 -6.1 

净利润  -1,001   -912   -785   -616   -460   偿债能力      

折旧摊销  -    -    -    -    -    资产负债率（%） 32.5 17.0 44.1 49.0 53.4 

财务费用  -    -   37 68 100  净负债比率（%） 48.0 20.5 78.8 96.0 114.8 

投资损失  -    -    -    -    -    流动比率 3.02  3.84  2.84  3.90  4.82  

营运资金变动 861 -5867 -954 2306 1359  速动比率 3.02  3.82  2.84  3.89  4.81  

其他经营现金流  -    -    -    -    -    营运能力      

投资活动净现金流 326 -9557 2044 -500 -500  总资产周转率 0.37  0.36  0.33  0.39  0.41  

资本支出 356 -9557 2544  -    -    应收账款周转率 6.63  7.54  9.36  9.18  8.88  

长期投资 0 0 -500 -500 -500  应付账款周转率 5.75  8.39  7.71  6.05  5.81  

其他投资现金流  -    -    -    -    -    每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 2154 7016 539 246 269  每股收益（最新摊薄）  -0.94   -0.85   -0.74   -0.58   -0.43  

短期借款  -    -    -    -    -    每股经营现金流（最新摊薄） -0.45  -1.02  -6.14   0.88  -5.53  

长期借款 0 0 539 246 269  每股净资产（最新摊薄） -16.8 -7.4 -4.3 -3.0 -1.6 

普通股增加  -    -    -    -    -    估值指标（倍）      

资本公积增加  -    -    -    -    -    P/E -57.8  -63.5  -73.7  -94.1  -125.9  

其他筹资现金流  -    -    -    -    -    P/B  14.4   5.7   0.0   0.0   0.0  

现金净增加额 1873 -3668 1366 2120 1228  EV/EBITDA  -    -0.1   -    -    -    

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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平安好医生：打造一站式医疗健康平台 

平安好医生是中国领先的一站式医疗健康生态平台，致力于让每个家庭拥有一个家庭医

生；让每人拥有一份电子健康档案；让每人拥有一个健康管理计划。目前，平安好医生

已经形成医疗在线服务、消费型医疗、健康商城、健康管理及健康互动四大业务板块。 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

平安好医生的业务主要分为以下四块： 

１、在线医疗服务，主要包括在线问诊、健康 360 会员服务，私家医生服务（包含线上

7x24 小时问诊，个人健康管理计划，儿童发育成长计划，转诊挂号、住院安排和专家二

次诊疗报告等线下服务）。 

２、消费型医疗，提供医疗健康机构服务的标准化服务方案，满足用户持续性、预防性

和其他健康相关的需要，例如健康检查，基因检测和医美。 

３、健康商城，医疗产品例如药品、保健品和医疗器械；健身产品及个人护理用品等等。 

４、健康管理及健康互动，定制健康计划、工具及活动，向用户推荐个性化内容协助保

持健康生活方式。 
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图表 2：平安好医生收入毛利拆分 

 

2016 2017 2018 

家庭医生服务 

     收入（亿元） 1.37 2.42 4.11 

   毛利（亿元） 0.555 1.43 1.65 

   毛利率（%） 41% 59% 40% 

消费型医疗 

     收入（亿元） 3.88 6.55 9.05 

   毛利（亿元） 1.76 3.04 4.18 

   毛利率（%） 45% 46% 46% 

健康商场 

      收入（亿元） 0.63 8.96 18.64 

   毛利（亿元） 0.11 1.05 2 

   毛利率（%） 18% 12% 11% 

健康管理与互动 

     收入（亿元） 0.14 0.74 1.57 

   毛利（亿元） 0.11 0.61 1.28 

   毛利率（%） 75% 82% 82% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

在线医疗服务：通过 AI 辅助的自有医疗团队，为用户提供涵盖 24x7 在线问诊、转诊、

挂号、住院安排、第二诊疗意见及 1 小时送药等一站式服务。截至 2018 年末，公司的

自有医疗团队达 1,196 人；签约合作外部医生（均为三级甲等医院 副主任医师及以上职

称）5,203 名；合作医院数超 3,000 家，其中三级甲等医院超 1,200 家；合作药店超 15,000

家；1 小时送药网络覆盖全国 86 个城市，较 2017 年末增加 72 个。 

  



 2019 年 11 月 19 日 

P.6                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 3：平安好医生家庭医生服务  图表 4：平安好医生药品配送 

 

 

 

资料来源：平安好医生 App，国盛证券研究所 
 

资料来源：平安好医生 App，国盛证券研究所 

 

消费型医疗：整合在线线下服务网络，为用户提供一站式医疗健康服务。截至 2018 年

12 月 31 日，公司的医疗健康服务供货商网络覆盖近 400 家中医诊所、超 1,300 家体检

中心、超 1,200 家牙科诊所和超 120 家医美机构，供货商网络较 2017 年末增加 约 1,500

家。截至 2018 年 12 月 31 日，使用万家云诊所系统的诊所近 47,000 家。 
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图表 5：平安好医生消费型医疗  图表 6：平安好医生健康头条 

 

 

 

资料来源：平安好医生 App，国盛证券研究所 
 

资料来源：平安好医生 App，国盛证券研究所 

 

健康商城：健康商城通过自营和平台两种模式运营，在线提供覆盖中西药品、营养保健、

医疗器械、母婴育儿及运动健身 等众多品类的商品，提高产品和服务的可及性。截至

2018 年 12 月 31 日，健康商城合作商户近 900 家，覆盖商品 SKU 约 61.3 万个，较 2017

年末分别增加约 550 家和约 43.4 万个。公司不仅丰富和差异化医药及健康产品品类、

满足用户的医疗 健康需求，还通过对用户需求和行为的大数据画像，进行精准营销，并

结合商家的线下物流网络，为用户提供良 好的购物体验。2018 年，健康商城业务贡献

GMV 达人民币 2,973.4 百万元，同比增长 78.7%。 

 

健康管理和互动：基于用户上传的健康数据及在平台的行为数据，对用户进行精准画像

和个性化信息展示。同时，公司通过推荐引擎，预测用户的潜在兴趣与爱好，设计及优

化健康计划、测试和课程，将相关产品和服务推送给精准用户。截至 2018 年 12 月 31

日，公司的医疗健康内容覆盖 20 个垂直频道，累计内容数量超 100 万条，高效专业地

帮助用户解决常见的健康保健问题，促进用户形成和保持良好的生活习惯。 

 

公司持股比例集中。公司主要股东包括安鑫有限公司、乐锦煊有限公司以及愿景基金。

其中安鑫（平安集团全资子公司）直接持有平安好医生 41.27%股权，乐锦煊直接持股 

12.06%，另外 公司 IPO 上市前获软银集团投资，通过旗下的远景基金以 4 亿美元的
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价格换得公司 6.30%的股份。 

图表 7：公司股东结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

打造一站式医疗健康平台。公司向用户提供广泛的医疗及服务和产品以及个性化健康管

理内容及计划，帮助其维持健康的生活方式。不断加强自有医疗团队及开发人工智能助

理等关键技术以及信息基础设施，支持相应的解决方案并提升向用户提供的服务质量。 

图表 8：公司战略生态布局 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

政策利好不断，互联网医疗迎来拐点 
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互联网医疗风口属性不变，2018年互联网医疗行业融资额大幅增长。根据 IT桔子数据，

2014-2018 年期间，互联网医疗行业资本市场火热程度总体呈现波动趋势。2018 年，互

联网医疗行业发生 36 件投融资事件，融资金额为 98.84 亿元，相较 2017 年融资额暴增，

但融资企业的数量却大幅下降。我们认为，近 5 年来，互联网医疗行业的投融资整体规

模较小，以平安好医生、丁香园为代表的公司在商业模式和用户运营方面的探索和积累，

行业将持续保持资本热度。  

图表 9：2014-2018年中国互联网医疗行业投融资事件、金额统计情况 

 

资料来源：IT 橘子，国盛证券研究所 

 

头部公司经营向好。2018 年，伴随着平安好医生港股上市，微医 Pre-IPO 融资，好大夫

在线、丁香园、春雨医生等多个平台估值超过 10 亿美元。可以预见，行业接下来的竞

争将是围绕用户入口和资源整合能力的竞争，是真正回归医疗本质的竞争。以平安好医

生为例，公司 2019H1 实现总收入人民币 22.73 亿元，同比增长 102.4%;其中，核心业

务——在线医疗持续高速增长，实现营业收入 3.36 亿元，同比增长 80.5%。 

图表 10：平安好医生收入保持高速增长 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

互联网医疗多年难破“盈利之痒”。多年来，互联网医疗行业显示出了巨大的发展潜力和

市场空间。然而，行业中能够实现产生规模化收入和可持续盈利模式的公司寥寥无几。

对于纯线上的互联网医疗企业来说，很难获得高客单价和盈利。因为在医疗行业以往的

盈利的空间还是在医药和诊疗上，诊费占比很少。核心业务需要企业跟医院形成协作。

导致赛道中多数公司的盈利模式尚在探索阶段。 

 

核心原因：医院掌握核心资源，互联网医疗无法触及核心业务。我国医疗行业的现状决

定了，在企业与医院合作中，公立医院体系长期处于强势的一方，掌握核心资源。互联
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网医疗企业与医院的合作如果只停留在帮助挂号、问诊的层面，没有触及核心业务，也

无法建立有效的商业模式。最终，容易造成企业签了一堆医院，却什么也没干成的尴尬

局面。 

图表 11：平安好医生收入保持高速增长 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

如何破局？1.改变医院强势地位；2.医疗大数据将在医院与医保层面部分开放使用。 

1）医保局的成立将改变医院的强势地位，使得公立医院控费成为新常态，医院将高度配

合医保局进行医保控费； 

2）医保与医院双管齐下建设医疗大数据的互联互通，在政策与成本的压力下，医院将更

有动力对医疗大数据部分开放使用。 

互联网医疗纳入医保报销，“互联网＋”盈利模式明晰 

互联网医疗纳入医保报销，“互联网+医疗”迎来拐点。7 月 31 日，国家医保局对十三

届全国人大二次会议第 2056 号建议的答复中表示互联网医疗收费细则正在制定，已经

形成了初稿，等待征求各方面意见修改完善后正式发布。22 日，全国人大常委会会议三

审基本医疗卫生与健康促进法草案，对比此前的二审稿，“开展远程诊疗、远程影像诊断

等远程医疗服务”写入了三审稿。目前，四川、甘肃、广州、贵州等省份全省或部分地

区已出台线上问诊、远程医疗定价及报销政策，将符合条件的诊疗服务纳入医保支付范

围。 

图表 12：互联网医疗纳入医保报销 

时间  政策/新闻 主要内容 

20190731 

国家医保局：互联网医疗

收费细则初稿已完成  即

将纳入医保报销 

国家医保局公开了对十三届全国人大二次会议部分代表关于互联网医疗建议

提案的答复，从信息中可以看到，互联网医疗收费细则正在制定，初稿已完成，

并且即将纳入医保报销范围。 

20190822 
“远程诊疗”写入基本医

疗卫生与健康促进法草案 

全国人大常委会会议三审基本医疗卫生与健康促进法草案，对比此前的二审

稿，“开展远程诊疗、远程影像诊断等远程医疗服务”写入了三审稿。  

20190830 

国家医疗保障局关于完善

“互联网+”医疗服务价格

和医保支付政策的指导意

见 

“互联网＋”医疗服务是各级各类医疗机构，在依法合规的前提下，将线下已

有医疗服务通过线上开展、延伸。“互联网＋”医疗服务价格，纳入现行医疗

服务价格的政策体系统一管理。符合条件的“互联网＋”医疗服务，按照线上

线下公平的原则配套医保支付政策，并根据服务特点完善协议管理、结算流程

和有关指标。 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 

 

在政策与成本压力下，医院在创新业务层面合作意愿或增加。2018 年是互联网医疗的

政策大年，政策放开给予医院开展创新业务空间。４月 28 日，国务院办公厅发布了《关

于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》，紧接着《互联网诊疗管理办法（试行）》、《互
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联网医院管理办法（试行）》和《远程医疗服务管理规范（试行）》相继出台，允许依托

医疗机构发展互联网医院。在实体医院基础上，运用互联网技术提供安全适宜的医疗服

务，允许在线开展部分常见病、慢性病复诊。医师掌握患者病历资料后，允许在线开具

部分常见病、慢性病处方。 

图表 13：2018年是互联网医疗政策大年 

时间  事件  

2018年 4月

12 日 

国务院新闻办就《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》召开媒体吹风会。会议透露的主要结果是，

互联网医院得到了官方认证，同时互联网将全面链接医疗、医药、医保服务，并针对互联网医疗安全隐患、

数据安全、互联网医院举办等问题进行了解答。 

2018年 4月

28 日 

国国务院办公厅发布了《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意见》（下简称《意见》）。健全“互联

网+医疗健康”服务体系；完善“互联网+医疗健康”支撑体系；加强行业监管和安全保障。允许依托医疗

机构发展互联网医院。鼓励医疗联合体内上级医疗机构借助人工智能等技术手段，面向基层提供远程会诊、

远程心电诊断、远程影像诊断等服务。 

2018年 6月

4 日 

国家领导人在银川市考察，听取了关于“互联网+医疗健康”工作的汇报，对远程门诊、远程诊断等创新

给予了充分肯定。他表示，“银川要打造全国的国家级互联网+医疗示范区，希望你们真正把这件事情办

好，惠及百姓，给全国提供示范区的经验。” 

2018年 8月

4 日 

国家卫健委和国家中医药管理局联合发布了《关于印发互联网诊疗管理办法（试行）》等 3 个文件的通知，

包括《互联网医院管理办法（试行）》、《互联网诊疗管理办法（试行）》、《远程医疗服务管理规范（试

行）》。 
资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 

 

远程医疗将成为互联网医院的重要变现模式。远程医疗在现有互联网医疗商业模式中，

价格较为明确，模式较为成熟，医院、医生甚至医疗信息化公司可多放参与分成，是互

联网医院的重要变现模式。 

图表 14：互联网医疗服务价格（上） 

类别  

远程会诊类 远程门诊类(元/次) 

远程单学科会

诊  

远程多学

科会诊 

同步远程

病理会诊 

非同步远

程病理会

诊  

远程中医

辨证论治

会诊  

主任医

师  

副主任

医师  

主治医

师  

银川      20 15 10 

四川 

主任医师:100

元/次；副主任

医师 80 元/次 

300 元/小

时 
   60 40 30 

贵州 

主任医师:100

元/次；副主任

医师 80 元/次 

320 元/小

时 
180 元/次 140 元/次 

320 元/小

时 
35 22 12 

江苏 200 元/次 600 元/次 600 元/次 400 元/次     

广西  500 元/次 298 元/次 189 元/次     

河北 440 元/次 1130 元/次       

福建 1200 元/次 2400 元/次       

内蒙古 

主任医师:100

元/次；副主任

医师 80 元/次 

320 元/小

时 

300 元/小

时 
200 元/次 

320 元/小

时 
50   

资料来源：蛋壳研究院，国盛证券研究所 
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图表 15：互联网医疗服务价格（下） 

类别  

远程诊断类  远程监测类  

远程影像诊断

（CR/DR）  

远程影像诊

断（CT/MRI） 

远程心电

图  

远程病理

诊断  

远程超声

诊断  

远程心

电监测 

远程血

压监测 

远程血

糖监测 

远程胎

心监测 

银川 12 元/片 

CT:200 元/

部；MRI:380

元/部位 

   
3.9 元/

小时 

6 元/小

时 

 
8.8 元/

次 

江苏 50 元/次 50 元/部位 50 元/次 300 元/次      

广西  500 元/次 298 元/次 189 元/次  
6.3 元/

小时 
 

 
 

河北   272 元/次 238 元/次 252 元/次      

福建  320 元/次  480 元/次      

内蒙古  100 元/部位 25 元/次 200 元/次       
资料来源：蛋壳研究院，国盛证券研究所 

医保为主商保为辅趋势下，大健康市场成为蓝海 

医保为主，商保为辅是必然趋势：１）医保覆盖广，但保障力度不足；２）现阶段医保

控费能力弱，医保基金支付压力较大；３）医保局成立后看，未来医保支付改革更加游

刃有余，商保介入的空间进一步增大；４）商业健康险既可以补充医保缺口，提升保障

力度，又可以补充高端市场，提供优质医疗服务。 

图表 16：医保为主，商保为辅是必然趋势 

 

资料来源：国盛证券研究所 

 

中国健康险规模小，增速高、空间大，蓝海特征明显。2017 年中国保险市场总体原保费

收入为 36581.01 亿元。其中，健康险原保费收入为 4389.46 亿元，占比 12.0%，与寿

险（占比 58.7%）、财险（占比 26.9%）业务相比规模尚小。不过，2013 年-2017 年，

健康险增速为 40.6%，远高于其他险种。由此可见，中国的健康险市场发展空间巨大，

乐观预测到 2020 年健康险市场原保费收入将达到 1.3 万亿元。 
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图表 17：2011-2020E健康险保费收入规模 

 

资料来源：保监会，国盛证券研究所 

 

中国健康险市场的密度与深度远低于成熟市场水平。美国（商业保险模式）2013 年健康

险密度即达到 16800 元/人，德国（社会医疗保险模式）2013 年健康险密度即达康险密

度为 3071 元/人。而中国健康险市场经过５年的持续增长，2017 年中国的健康险市场密

度为 316 元/人，健康险深度为 0.53%。由此可见，中国的健康险市场发展空间巨大，

乐观预测到 2020 年健康险市场原保费收入将达到 1.3 万亿。 

图表 18：2013-2017年中国健康险密度及深度  图表 19：国内商业保险的对医保的补充空间还很大 

 

 

 

资料来源：中国统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：KPMG，国盛证券研究所 

结合基于医疗数据的健康及慢病管理可降低赔付成本。由于赔付率过高，加上代理费和

管理费等经营成本，多数健康险亏损。而基于患者健康数据、付费数据及疾病概率监测

分析，保险公司可针对用户进行健康及疾病管理，做到“治未病”和“大病早治”等，

避免医疗消费升级，从而有效降低理赔成本。保险公司与健康管理公司的合作运营是保

险与医疗真正的融合。 

 

公开数据显示，中国大健康产业于 2016 年的市场规模是 8.6 万亿元，并预期于 2026 

年增加至人民币 26.8 万亿元，复合年增长率为 12%。尽管医疗需求及开支不断增加， 

中国优质医疗资源依然稀缺且分布不均衡。随着互联网蓬勃发展，大数据分析及人 工智

能等科技创新出现，互联网医疗为使用医疗服务提供方便及安全的途径，弥补中国医疗

行业的结构性劣势，减少中国社会医疗保险的财务负担。 
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图表 20：中国大健康产业市场规模 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 

用户快速增长，AI 优化诊疗与用药 

用户快速增长。至 2018 年 12 月 31 日止，注册用户达 265.2 百万，较 2017 年末增加

72.4 百万人。2018 年 12 月，月活跃用户数和月付费用户数分别达54.7 百万和 2.4 百万，

同比分别增长 85.4%和 86.2%；全年平均付费用户转化率从 2.7%提升至 3.6%。 

图表 21：公司用户快速增长 

单位（百万） 2015 2016 2017 2018 

注册用户数 30.3 131.5 192.5 265.2 

平均月活用户数 5.6 21.8 32.9 54.7 

平均月付费用户数 0.1 0.4 0.9 2.4 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

AI 辅助诊疗先行。公司重视 AI技术研发，改善患者在线就医体验。基于深度学习技术、

NLP 技术、知识图谱和大数据超算平台， 公司在 AI研发与实践应用方面取得显著进展。

受益于实践中积累的近 4.1 亿人次咨询数据，同时公司持续优化 AI辅助诊疗系 统。截

至 2018 年末，该系统已经在自有医疗团队全科室应用，并落地超 100 家医院。 
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图表 22：AI辅助诊疗先行 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

AI 辅助问诊提高医疗效率 

好医生实时问诊的大数据显示，约 20%的患者经过实时问诊流程后，还需到线下医院做

进一步诊疗。对于合作医院而言，平安好医生的智能辅助诊疗系统，将为其专业水平提

升打通“信息通道”。 

在这个基础上，平安好医生正与合作医院实现线下就医、分诊转诊、随访复诊等一站式

医疗健康服务平台。整个医疗服务的流程和效率都将得到提升。 

 

数据提供个体化的专业治疗 

大数据能够帮助碎片化、非连续的服务转化成连续的、整合性的服务，从而解决医疗系

统的信息不对称问题。 通过整合通过多种渠道收集的信息，可单独评估个体患者的风险

评估，诊断，治疗和监测，为患者提供从预防，诊断，治疗到完全康复周期的持续专业

服务。 

平安好医生便捷的实时问诊服务，可以给人们提供帮助，对很多人来说，足不出户、很

少甚至免费的问诊费用还是相当有吸引力的。平安好医生的实时问诊和健康内容服务，

也在不断的改变人们的健康意识。在这些基础上，平安好医生逐步建立可追踪的个人健

康档案，用户对个人健康状况有更清晰的认识，会自发的通过平安好医生或其他渠道寻

找合适的健康医疗资源。 

 

大数据促进用药的改善 

平安好医生健康商城在医药电商领域也有着重要的位臵，不断积累用户用药数据，同时，

通过和医院合作使用智能辅助诊疗系统，可以获得患者的用药情况。 

通过梳理和挖掘用户用药数据，平安好医生可以获得不同健康状况和病患情况的合理用

药信息，有助于医药企业研发新药，和针对用户提供更加合理的保健和用药建议。 

随着平安好医生一站式健康管理平台战略更加成熟，进一步的与线下健康管理机构、医

院合作，拓展优质医疗资源，同时技术不断革新，将 AI问诊应用到健康管理的方方面面，

会显著 改善人们的健康管理模式，提升生命质量。 
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盈利预测与估值 

关键假设：1）健康商城业务受益用户增长，持续高增，预计 2019-2021 年增速分别为

65%、50%、35%，毛利率保持稳定；2）消费型医疗业务稳定增长，预计 2019-2021

年增速分别为 20%、25%、20%，毛利率保持稳定；3）家庭医生服务市场需求空间巨

大，公司产品体验领先，业务保持高增长，预计 2019-2021 年增速分别为 70%、60%、

50%，毛利率保持稳定；4）健康管理及健康互动业务受益于家庭医生业务，保持高速

增长，预计 2019-2021 年增速分别为 50%、40%、30%，毛利率保持稳定。 

图表 23：公司收入拆分与预测 

（单位：百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

健康商城 
      

  收入 63  896  1,864  3,075.60 4,613.40 6,228.09 

    增速 
 

1322% 108% 65% 50% 35% 

    占比 10.48% 47.99% 55.86% 60.36% 62.19% 62.51% 

  成本 51.62 791.44 1,663.06 2,744.05 4,116.08 5,556.70 

  毛利润 11.38 104.56 200.94 331.55 497.32 671.39 

    毛利率 18.07% 11.67% 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 

消费型医疗 
      

  收入 388  655  905  1,086.00 1,357.50 1,629.00 

    增速 
 

69% 38% 20% 25% 20% 

    占比 64.56% 0.00% 27.12% 21.31% 18.30% 16.35% 

  成本 211.89 351.01 487.07 584.49 730.61 876.73 

  毛利润 176.11 303.99 417.93 501.51 626.89 752.27 

    毛利率 45.39% 46.41% 46.18% 46.18% 46.18% 46.18% 

家庭医生服务             

  收入 136  242  411  698.70 1,117.92 1,676.88 

    增速 
 

78% 70% 70% 60% 50% 

    占比 22.63% 0.00% 12.32% 13.71% 15.07% 16.83% 

  成本 80.70 99.58 246.15 418.45 669.52 1,004.28 

  毛利润 55.30 142.42 164.85 280.25 448.40 672.60 

    毛利率 40.66% 58.85% 40.11% 40.11% 40.11% 40.11% 

健康管理及健康互动             

  收入 14.00 74.00 157.00 235.50 329.70 428.61 

    增速 
 

429% 112% 50% 40% 30% 

    占比 2.33% 0.00% 4.70% 4.62% 4.44% 4.30% 

  成本 3.34 13.48 29.05 43.57 60.99 79.29 

  毛利润 10.66 60.52 127.96 191.93 268.71 349.32 

    毛利率 76.12% 81.79% 81.50% 81.50% 81.50% 81.50% 

合计  
      

  收入 601.00 1,867.00 3,337.00 5,095.80 7,418.52 9,962.58 

    增速 
 

211% 79% 53% 46% 34% 

  成本 347.55 1,255.51 2,425.32 3,790.55 5,577.20 7,517.01 

  毛利润 253.45 611.49 911.68 1,305.25 1,841.32 2,445.57 

    毛利率 42.17% 32.75% 27.32% 25.61% 24.82% 24.55% 

资料来源：国盛证券研究所 
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2020 年目标市值 742 亿，首次覆盖，给予“买入”评级。预计公司 2019-2021 年实现

收入分别为 50.97、74.20、99.65 亿元，同比增长 54%、46%、34%，实现归母净利润

分别为-7.85、-6.16、-4.60 亿元。由于公司处于尚未盈利阶段，互联网医疗市场巨大，

公司用户快速扩张，用户价值量仍较大提升空间。考虑到用户粘性高，按年费用，服务

附加值高，我们以类云模式给予公司 PS 估值。给予公司 2020 年目标市值 742 亿，对应

PS 10 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

1）互联网医疗政策风险：互联网医疗纳入医保政策进行进度低于预期； 

2）与平安集团的合作不再紧密，增加运营成本：公司部分用户与平安集团相关，若平

安集团与公司合作不再紧密，将增加公司成本； 

3）家庭医生业务变现不及预期：公司家庭医生签约数量及服务质量反馈不及预期； 

4）关键假设可能存在误差的风险：部分关键假设存在产业逻辑分析，与未来发生的实

际情况可能存在偏差。 
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