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阿里健康（00241.HK）2019 财年中报点评   

 

收入高增长生态护城河高筑，期待政策
红利给与全面业务突破 

  

2018 年 11 月 20 日   增持（维持） 

当前价：7.63 港元 
   

投资要点   

 公司公告：2018 年 11 月 19 日，公司公布 2019 财年半年报，报告期内公
司实现收入 18.79 亿元，实现归属于上市公司股东的净利润-0.84 亿元。对
此我们点评如下： 

评论： 

 收入高速增长，毛利总体维持高位，综合表现符合预期。报告期内，公司
自营业务收入达 16 亿元，同比增长超 100.2%，收入占比达 85.15%；医
药电商平台业务实现收入 2.25 亿元，同比增长 234.6%；消费医疗业务实
现收入 0.30 亿元，同比增长 125.1%。公司综合毛利率为 28.2%，略低于
去年同期 0.5 个百分点、但高于去年全年 1.4 个百分点。净利水平看，实现
归母净利-0.84 亿元，经调整净利为 0.11 亿元。整体看，公司收入增速基
本符合预期，经调整后盈利表现符合预期。 

 完成健康服务流量入口战略绑定，夯实 C 端用户覆盖竞争优势。在报告期
内，公司与饿了么和支付宝完成了药品服务与健康服务的业务协同落地工
作，在明确自身为阿里健康旗舰服务平台的同时，一方面携手饿了么在 100

多个城市，3 万多个药房推广医药连锁新零售；另一方面，与支付宝合作，
独家拥有在其平台上经营和引入健康医疗服务的资格，拓宽基础用户接入
流量，潜在垂直覆盖医院超 2000 家。考虑到饿了么+支付宝整体超过 9 亿
的个人链接用户数量，公司在 2018 年基本完成了 C 端配送+服务入口的覆
盖，同时与集团明确了其在医疗和健康业务的平台级运营核心地位。 

 医疗电商红利正当时，关注政策突破可能。报告期内，医药自营业务的年
度活跃消费者超过 1800 万，天猫医药馆交易额超 250 亿元，同比增长超
过 50%。天猫医药馆的年度活跃消费者已超过 1 亿。横向比较其他领域，
医药馆活跃消费者仍具备快速提升空间。政策端，2018 年 9 月《互联网医
院管理办法（试行）》已经出台，在线处方流转与在线处方药品销售具备政
策突破可能。中期看，公司的医疗电商服务仍将处于渗透率快速提升阶段，
整体医疗电商消费增速有望进一步提升。 

 风险因素。互联网医疗与处方上网政策因素；研发投入不及预期；综合毛
利大幅下降。 

 盈利预测及估值。中期看，公司核心收入在医药电商红利的支撑下，自营主
业有望保持 100%收入增速，而医疗+数据服务业务有望在 2019 年全面确定
商业收入模式与服务用户主体。维持公司 2018-2020 年收入预测 47/92/137

亿元，净利预测 0.14/1.17/3.00 亿元，维持“增持”评级。 
   
项目/年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 475  2,443  4,713  9,187  13,739  

增长率 YoY % 739.5  414.2  92.9  94.9  49.6  

净利润(百万元) -208  -107  14  117  300  

增长率 YoY% 8.3  -48.6  -113.3  724.5  156.7  

每股收益(元) -0.02  -0.01  0.00  0.01  0.03  

毛利率% 39.4  26.7  25.1  24.8  23.9  

净资产收益率% -20.8  6.2  0.6  4.5  10.5  

每股经营性现金流(元) -2.33  -0.72  1.76  1.91  3.66  

P/E -381  -740  5,577  676  264  

P/B 55.2  25.3  30.6  28.9  25.6  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 11 月 19 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 26227.72 点 

总股本/港股流通股本 
11,677.72/11,677.72 

百万股 

近 12 月最高/最低价 8.51 港元/3.58 港元 

近 1 月绝对涨幅 11.39% 

近 6 月绝对涨幅 32.01% 

今年以来绝对涨幅 93.16% 

12 个月日均成交额 131.25 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 阿里健康（00241.HK）深度跟踪报告

—主业根基全面稳固，成长天花板持续

提升 ............................  (2018-05-30) 

2. 阿里健康（00241.HK）业务分析报告

—在线健康新兴龙头，18 年全面亮剑 

 ...................................  (2018-03-19) 
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利润表                                    （百万元） 

指标名称 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 475  2443  4713  9187  13739  

营业成本 288  1790  3531  6908  10459  

毛利率 39.4% 26.7% 25.1% 24.8% 23.9% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 113  201  471  827  989  

销售费用率 23.8% 8.2% 10.0% 9.0% 7.2% 

管理费用 325  367  778  1378  1992  

管理费用率 68.4% 15.0% 16.5% 15.0% 14.5% 

财务费用 7  10  -35  -39  -46  

财务费用率 1.4% 0.4% -0.7% -0.4% -0.3% 

投资收益 17  52  4  1  1  

营业利润 (240) 127  (38) 97  328  

营业利润率 -50.6% 5.2% -0.8% 1.1% 2.4% 

营业外收入 12  0  55  41  25  

营业外支出 7  0  0  0  0  

利润总额 (235) 127  17  138  353  

所得税 2  14  3  21  53  

所得税率 -0.7% 11.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股东

的净利润 

(208) (107) 14  117  300  

净利率 -43.8% -4.4% 0.3% 1.3% 2.2%  

 
资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 570  1397  1627  1873  2335  

存货 152  442  905  1710  2589  

应收账款 31  91  158  309  462  

其他流动资产 107  90  190  366  500  

流动资产 860  2020  2880  4257  5885  

固定资产 5  6  6  13  19  

长期股权投资 567  951  951  951  951  

无形资产 0  0  8  17  24  

其他长期资产 296  138  131  132  132  

非流动资产 868  1095  1097  1113  1126  

资产总计 1728  3115  3977  5370  7011  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 126  323  706  1382  2092  

其他流动负债 266  257  734  1297  1880  

流动负债 392  580  1441  2678  3972  

长期负债 200  0  0  0  0  

其他长期负债 7  8  8  8  8  

非流动性负债 207  8  8  8  8  

负债合计 599  588  1449  2686  3980  

股本（股/元） 97  97  117  117  117  

资本公积 1105  2499  2481  2481  2481  

股东权益合计 1129  2527  2528  2684  3031  

少数股东权益 (58) (57) (57) (57) (57) 

负债股东权益总计 1728  3115  3977  5370  7011    
现金流量表                                （百万元） 

指标名称 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

税前利润 -235  127  17  138  353  

所得税支出 -2  -14  -3  -21  -53  

折旧和摊销 7  5  7  1  2  

营运资金变动 -93  -145  214  90  110  

其他 97  -43  -28  16  17  

经营现金流 -226  -70  206  224  430  

资本支出 0  -4  -15  -18  -14  

投资收益 17  52  4  1  1  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -176  -1259  0  0  0  

投资现金流 -159  -1211  -11  -17  -13  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 193  1248  35  39  46  

融资现金流 193  1248  35  39  46  

现金及现金等价物

净增加额 

-192  -33  230  246  463   

 
主要财务指标 

指标名称 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 739.5% 414.2% 92.9% 94.9% 49.6% 

营业利润 101.1% -152.8% -130.2% -352.4% 239.6% 

净利润 8.3% -48.6% -113.3% 724.5% 156.7% 

利润率（%）           

毛利率 39.4% 26.7% 25.1% 24.8% 23.9% 

EBIT Margin -42.0% -3.4% -0.4% 1.1% 2.2% 

EBITDA 

Margin 

-40.5% -3.2% -0.2% 1.1% 2.2% 

净利率 -43.8% -4.4% 0.3% 1.3% 2.2% 

回报率（%）           

净资产收益率 -20.8% 6.2% 0.6% 4.5% 10.5% 

总资产收益率 -15.4% 4.7% 0.4% 2.5% 4.9% 

其他（%）           

资产负债率 34.7% 18.9% 36.4% 50.0% 56.8% 

所得税率 -0.7% 11.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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