
全年業績回顧 (截至31/03/2012止) 

免責聲明：本頁所示資料乃根據相信可靠的資料來源整理而成，中國工商銀行（亞洲）有限公司概不負責資料的準確性，亦不對由於任

何資料不正確及遺漏所引致之損失負上任何責任。資料只供參考之用，並不構成任何投資方式之銷售或建議。  

重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

阿里健康信息技術有限公司(簡稱“阿里健康“或”集團”)。阿里健康是阿里巴巴集團“Double 

H”戰略（Health and Happiness 健康與快樂）在大健康領域的旗艦平臺，目的是為全國 14 億人

提供“互聯網+健康”服務。而阿里巴巴為集團的最終控股。阿里健康以用戶為核心，全管道

推進醫藥電商及新零售業務，並為大健康行業提供線上線下一體化的全面解決方案，以期對現

有社會醫藥健康資源實現跨區域的共用配置，同時在保障專業安全的基礎上，大幅提高患者就

醫購藥的便捷性，滿足消費者對健康生活方式的追求。集團主要從事健康產品及服務銷售、產

品追溯，以及提供醫療及健康管理服務。其產品及服務包括：醫藥電商及新零售、互聯網醫療、

消費醫療、智慧醫療等領域。 

公司簡介 

股份資料 (截止 24/01/2019) 

證券業務部每周證券評論 

3 0  J A N  2 0 2 0  

資料來源: 

彭博、AAStock、阿里健康信息科技

有限公司 

前日收市價 

(24/01/2020) 

$10.76 

目標價 $12.46 

52周高位: HK$10.98 

52周低位: HK$6.10 

市值: HK$129,421.6 

(百萬) 

已發行股數: 12,028(百萬) 

買賣單位: 2000股 

重點財務數據 

(截至31/03/2019止) 

每股基本虧損 人民幣0.74元 

全年每股股息 不派息 

市盈率 (x) 不適用 

市帳率 (x) 不適用 

派息比率 不適用 

業績回顧 (截至30/09/2019止)  

阿里健康信息技術股有限公司 (股份代號: 00241) 

Alibaba Health Information Technology Limited 
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截至 2019 年 9 月 30 日止的六個月 ，集團的收入同比增長 119%至 41.17 億元(人民幣．下同)；整體

毛利同比增長 95%至 10.32 億元；毛利率較去年同期 28.17%下降了 3.11 個百分點至 25.06%；股東應

佔虧損由 8410.4 萬元收窄至 110.2 萬元。 

 

財務方面，截止 2019 年 9 月 30 日止，集團的資產總值為 80.13 億元，較 2019 年 3 月 31 日的 59.82

億元，增長 34%；負債總額為 30.57 億元，較 2019 年 3 年 31 日的 32.5 億元，減少 5.8%；集團持有

的現金及現金等價物為 26.59 億元，較 2019 年 3 月 31 日的 2.8 億元，大幅增加了 8.48 倍；流動比率

為 1.74x，較 2019 年 3 月 31 日的 1.02x 的流動比率提升了 0.71x ；因集團的現金及其他流動財務資

源餘額大於借貸總額，所以集團的資本負債比率為 0。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 

資料來源: 阿里健康信息科技有限公司 
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1. 分部表現及營運數據。2019 年上半年 ，集團的收

入同比大增 1.19 倍至 41.17 億元，收入增加主要由於

集團期內的醫藥自營業務，醫藥電商平台業務及消

費醫療業務的收入快速成長所致。2019 年上半年集

團五大分部的尸收入表現如下： 

醫藥自營業務：佔集團整體收入 83.4%的醫藥自營

業務，其 2019 年上半年的收入同比增長 1.15 倍至

34.35 億元； 

醫藥電商平台業務：佔集團整體收入 13.1%的醫藥

電商平台業務，其 2019 年上半年的收入同比增長 1.4

倍至 5.4 億元； 

消費醫療業務：佔集團整體收入 2.7%的消費醫療業務，其 2019 年上半年的收入同比增長 2.74 倍

至 1.11 億元； 

追溯業務：佔集團整體收入 0.5%的追溯業務，其 2019 年上半年的收入同比增長 0.2%至 1895.3 萬

元； 

其他創新業務：佔集團整體收入 0.3%的其他創新業務，其 2019 年上半年的收入同比增長 2.03 倍

至 1207.2 萬元。 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 阿里健康信息科技有限公司 

股價走勢(圖表三)

資料來源:AAStock 
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集團於 1 月 24 日的收市價為$10.76，股價按年升 52.62%。走勢上，集團去年 8 月於接近 6 元的低

位位置反覆回升至上週五收市 10.76 元的水平，回升幅度超過 70%。主要因為集團的收入大增，加

上虧損收窄，集團仍在虧損主要是銷售前期宣傳、互聯網醫療及智慧醫院的產品開發支出的投入

較大所致。但相信在醫藥電商平台的普及化下，加上在全產業鏈的佈局下，集團未來的收入會繼

續陪增，並同時會扭虧為盈。現時 9 天相對強弱指數已升至 75.307 偏高的水平，股價亦已升至 20

天、50 天及 250 天移動平均線之上。而 MACD 線及訊號線於利好的區間內，投資可考慮於 9.5 元

附近的水平增持或吸納，相信短期大市在對醫藥需求增加下集團股價有望繼續上行。 

估值預測  

以 1 月 24 日的收市價$10.76 計算，因阿里健康仍在虧損當中，未錄得市盈率；而市帳率則為 22.88

倍的位置，市帳率處於同行及行業中偏高的水平。 

 

阿里健康的出現是由阿里巴巴及雲鋒金融以 1.7 億美元收購中信 21 世紀(即 00241.HK 的前身)，收

購主要因為中信 21 世紀擁有國內協力廠商網上藥品銷售資格證的試點牌照，以及全國藥品監管碼

體系，收購完成後改名為阿里健康，成為阿里巴巴集團“Double H”戰略（Health and Happiness 健

康與快樂）在大健康領域的旗艦平臺，為全國 14 億人提供“互聯網+健康”服務的企業。 

 

佈局全面。集團通過醫藥自營業務，為客戶提供經嚴格把控過質量的 OTC 藥品、保健滋補品、醫

療器械、隱形眼鏡和美妝個護等眾多健康相關品類的商品，並致力於為客戶提供更加良好的購物

體驗和售後保障。而醫藥自營業務包括集團從阿里巴巴集團收購的保健食品及醫療器械等類目電

商平台業務、集團為天貓醫藥平台（除已收購類目外的其他類目）提供的外包服務業務以及醫藥

O2O 業務。截至 2019 年 9 月 30 日，線上自營店（阿里健康大藥房和阿里健康海外旗艦店）年度

活躍消費者（在過去 12 個月內在線上自營店實際購買過一次及以上商品的消費者）超過 3,700 萬。 

 

而醫藥電商平台業務是集團通過全面運營天貓醫藥平台，具體包括運營已從阿里巴巴集團收購的

天貓醫藥平台上的醫療器械及保健用品、成人計生、隱形眼鏡、保健食品以及醫療及健康服務類

目，同時為天貓提供藥品和滋補保健品（不含保健食品）產品類目的外包及增值服務。2019 年上

半年度，集團所運營的天貓醫藥平台所產生的商品交易總額(GMV)超過人民幣 370 億元。截至 2019

年 9 月 30 日，天貓醫藥平台的年度活躍消費者（於過往 12 個月內在天貓醫藥平台實際購買過一

次及以上商品的消費者）已超過 1.6 億。 

 

另外，2019 年上半年集團的各分部中，以消費醫療業務增長最快，收入同比增 274.4%至 1.1 億元。

集團消費醫療業務覆蓋醫美、口腔、疫苗、體檢等板塊。集團未來將致力於整個產業生態鏈的打

造，在此基礎上重塑消費醫療的新格局，為消費者提供便利、可靠、透明的本地化專業醫療服務。 

 

在互聯網診療方面，2019 年 6 月，國務院公佈了《關於印發深化醫藥衛生體制改革 2019 年重點工

作任務的通知》，突出強調了相關部門必須在 2019 年 9 月底之前完成互聯網診療收費和醫保支付

相關政策的制定。2019 年 8 月，國家醫保局公佈了《關於完善「互聯網+」醫療服務價格和醫保支

付政策的指導意見》。基於深化「放管服」、分類管理、鼓勵創新和協調發展的四項基本原則，

政府已首次將「互聯網+」醫療服務價格納入現行醫療服務價格的政策體系進行統一管理，對於符

合條件的「互聯網+」醫療服務，按照線上線下公平的原則配套醫保支付政策。這將有力促進互聯

網醫療行業規範化，助力互聯網診療普及。 

資料來源:AAStock 

股價走勢(圖表三)
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估值預測  

2019 年 8 月 26 日通過的新《藥品管理法》取消了網絡銷售處方藥的限制條款，採用了線上線下相

同標準及一體化監管的原則，授權國務院藥品監督管理部門會同國務院衛生健康部門制定具體辦

法，並規定了幾類國家實行特殊管理的藥品不得在網絡上銷售。此為實踐探索留下空間，亦有助

於供給側持續推進藥品流通行業的改革。同時新《藥品管理法》多次強調了藥品可追溯體系的重

要性，有效推動了全國藥品追溯體系的建設。 

 

2019 年 9 月，以國家發改委牽頭的國家 21 個部委聯合制定並發佈《促進健康產業高質量發展行動

綱要（2019 – 2022 年）》。行動綱要提出了圍繞重點領域和關鍵環節實施十項重大工程。在 「互

聯網+醫療健康」提升工程中明確提出要建設全民健康信息平台，以居民電子健康檔案、電子病歷

等為核心的基礎數據庫，與國民體質測定、健康體檢以及其他外部數據源加強對接，逐步實現全

人群、全生命週期的健康信息大數據管理。同時積極發展「互聯網+藥品流通」，建立互聯網診療

處方信息與藥品零售消費信息互聯互通、實時共享的渠道，支持在線開具處方藥品的第三方配送，

加快醫藥電商發展。在「健康產業科技創新工程」中提出支持前沿技術和產品研發應用，加快人

工智能技術在醫學影像輔助判讀、臨床輔助診斷、多維醫療數據分析等方面的應用，推動符合條

件的人工智能產品進入臨床試驗，積極探索醫療資源薄弱地區、基層醫療機構應用人工智能輔助

技術提高診療質量，促進實現分級診療。 

 

集團作為國內醫藥電商平台的主要營運者之一，除背靠母企阿里巴巴的龐大的流量及管道， 以及

擁有一個完整的醫藥健康服務生態圈，加上有藥品追溯服務的支持下，集團當然會積極搶佔過千

億市場規模的網售處方藥市場。去年 11 月 14 日美年健康宣佈，阿里巴巴以 18.4 億元，認購其非

公開發行股票，獲得 4.06%股份。交易完成後，阿里巴巴持有美年健康的股份將升至 9.39%。未來

雙方將會在體檢、醫療藥品/保健品等方面開展深度合作。2018 年，美年健康已經在 311 個城市佈

局 684 家體檢分院，並為近 3000 個提供專業的健康體檢服務。而體檢行業作為線下健康資料的主

要流量入口和資料來源，美年大健康將承擔起建立使用者個人數位健康檔案的重任，建立使用者

個人健康管理檔案，“資料+醫療”可為集團發展網售處方藥及“互聯網+醫療”業務鋪路。現時

集團的互聯網醫療業務，截至 2019 年 9 月末，與集團簽約提供在線健康諮詢服務的執業醫師、執

業藥師和營養師合計超過 27,000 人，其中主治、副主任及主任醫師超過 18,000 人。而集團獨家在

支付寶客戶端上設立獨立的醫療健康頻道，並負責全權管理該頻道內的醫療健康行業合作伙伴。

截至 2019 年 9 月末，支付寶已經簽約的醫療機構數超過 11,000 家，其中二級和三級醫院數量超過

3,600 家，並在超過 300 家三級醫院接通醫保支付。 

 

隨著新《藥品管理法》的落地和生效，「互聯網+醫藥電商」的政策利好日漸清晰明朗，在去年已

公佈的互聯網診療辦法基礎上，集團亦會致力於在線慢病和常見病複診購藥服務的加速發展，以

合法合規為準繩，以用戶價值為出發點和目標，為消費者提供在線慢病和常見病複診購藥服務，

在建立網售藥品規範的基礎上，引領行業良性發展，孕育更大的增長潛力。 

 

最新，集團在疫情發生下，於 1 月 24 日開始，開放其線上義診平臺，數百名來自全國各地的專業

醫生為湖北用戶提供免費的健康諮詢服務，其中超過 70%是來自於呼吸科和全科的醫生。而集團

亦可利用，已經覆蓋了杭州、北京、廣州、深圳、武漢、上海、成都等共 10 個城市的「30 分鐘送

達、7*24 小時送藥」服務，以及已在全國超過 120 個城市推出一小時達的「急送藥」服務，為全

國的人民服務。 
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利益披露及免責聲明 
利益披露： 

本文的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其聯繫人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公司的任何職務

，而在編製的過程中分析員會根據預先訂立的程序及政策，去避免因研究工作可能會引起利益衝突情況。 

免責聲明： 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複

製、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編製而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見

的公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行

亦不會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員於本文刊發

時的意見，可作修改而毋須另行通知。若派發或使用本文所刊載的資料違反任何司法管轄區或國家的法律或規例，則本文所刊載的資料不得為任何

人或實體在該司法管轄區或國家派發或使用。 

投資涉及風險。證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。

過往的表現不一定可以預示日後的表現。投資者應細閱及了解有關證券或投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任

何個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮

詢意見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問。 

本文件由中國工商銀行（亞洲）有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 

客戶如不想接收服務號推送信息，可自行取消關注服務號或關閉接收消息功能。 

風險因素 

● 互聯網診療政策的推進未如理想 

● 醫藥電商政策的推進速度亦會對集團的收入構成影響 

估值預測  

集團在成立以來已連續多年錄得虧損，到 2019 年上半年度集團的虧損已見收窄，而從集團的收

入及開支的比例看，由 2017 年超過 80%，到 2019 年度已跌至 26.7%，而 2019 年度上半年度再進

一步跌至 23.8%，證明集團的營利能力在收入高速增長下，虧損已在逐步收窄，相信在大健康需

求的增長下集團未來將會扭虧為盈，並預期會錄得盈利。所以會將阿里健康的目標價定在$12.46

即相當於 220 市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有 15.80%的潛在升幅。 


