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公司数据 

市值(百万港元) 116,450 

3月平均流通量 (百万港元) 638.10 

52周内股价高/低 (港元)  135.0/55.5 

总股本 (百万) 1,147 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

平安保险 41.31% 

员工持股 19.26% 

软银 4.42% 

其他股东 35.01% 

资料来源：港交所、彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.3% -3.8% 

3-月 -23.7% -25.2% 

6-月 -5.5% -6.6% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 

 

相关报告： 

1. “Strong growth in core business” – 

24 Aug 2020 

2. “Building comprehensive 

healthcare ecosystem” – 17 Jun 

2020 
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买入（维持） 

目标价 HK$150.0 

(此前目标价 HK$150.0) 

潜在升幅   +47.8% 

当前股价 HK$101.5 

 

1 

  

     

 

     

 11月 2日，国家医保局发布《关于积极推进“互联网+”医疗服务医保支付工作
的指导意见》。这是政府发布的第一份详细的、包含明确时间表的线上医疗服
务医保报销政策指导意见。国家医保局要求所有地方政府在年底之前最终确定
相关细则。在此之前，中国当局已经发布了多个有关鼓励发展线上医疗服务和
相关报销支持的监管文件。新冠疫情进一步加快了线上医疗监管放宽的进程，
其目的是优化医疗资源配置并刺激医疗保健消费。 

 逐步扩大线上医疗服务医保报销范围。文件指出，首先开放报销的是慢特病
患者的线上医疗服务费用。文件还指出，未来将探索把报销范围逐步扩大至更
多常见疾病。我们预计，未来可报销范围甚至有望涵盖常见病的在线初诊，而
目前监管部门仅允许医疗机构为复诊患者提供在线医疗服务。另外，文件明确
将对线上、线下医疗服务将实行相同的医保报销标准。除药品运输费外，线上
医疗咨询费和相关药品费将全部纳入报销范围。最初，报销范围将仅适用于本
地患者在本地互联网医院就医产生的诊疗费用。政策也明确提出，未来将探索
“互联网+”医疗服务异地就医直接结算。 

 平安好医生作为行业先行者，最受益于监管放松。截至 2020 年 10 月，公司
共运营 8 家自建互联网医院和 23 家共建互联网医院。同时，公司已在青岛、
南宁、福州、合肥、银川和湖北省等七个省市成功获得了互联网医疗服务的医
保报销资格。公司在互联网医疗服务行业中处于绝对领先地位，截至 2020 年
6 月，拥有 6,730 万月活用户。今年上半年，公司的线上医疗服务收入同比增
长 107％至人民币 6.95亿元，占总公司收入的 25％，并贡献毛利的 46％。 

 维持买入评级。目标价维持在 150.0港元，基于 10年期DCF模型（WACC: 9.3%, 

永续增长率: 4.0%）。催化剂：用户数增速超预期；监管放松。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19E FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 3,338 5,065 6,528 9,382 13,521 

同比增长 (%) 79 52 29 44 44 

净利润 (百万元人民币) (912) (734) (639) (268) 364  

每股盈利 (元人民币) N/A (0.73) (0.60) (0.25) 0.00  

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A (0.56) (0.19) 0.30 

市盈率 (倍) N/A NA NA NA 289.3 

市帐率 (倍) N/A 10.2 11.6 11.8 11.2 

股息率 (%) N/A 0.00 0.00 0.00 0.00 

权益收益率 (%) (12.7) (7.4) (6.8) (3.0) 0.0  

淨負債比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 0.00 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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“互联网+”医疗服务纳入医保支付，助推行业发展 
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人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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