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投资逻辑

医脉通是国内领先的在线专业医师平台。公司早年主要销售医学

工具软件，目前平台还提供医学研究最新进展、临床指南、用药

参考、业内新闻、医药视频资讯等内容，已经形成覆盖 APP、PC

端、小程序的丰富产品矩阵。公司合作国内外顶尖学术机构以保

障平台内容的专业性和及时性，并通过探索 AI 功能、切入医学会

议场景等方式，使得用户数量持续增长。截至 2023 年末，公司拥

有注册用户 680 万人，2020-2023 年 CAGR 达 24.8%；其中执业

医师用户达 400 万人，占全国执业医师总人数的 87%。

公司合作日本医疗 IT 头部企业 M3，持续拓宽业务范围。公司通

过有针对性地向医生用户展示医药产品资讯，帮助医药企业实现

精准营销，相较于传统线下拜访的模式受众范围更广、传播速度

更快、具有更高性价比。截至 2023 年末，公司覆盖客户 182 家，

同比增长 40.0%；覆盖产品达 386 个，同比增长 35.9%。此外，

公司还面向医药企业推出数字市场研究、EDC 等解决方案；并提

供智能患者管理解决方案，帮助医药公司提高患者依从性。

受益于日趋完善的商业模式，2018-2023 年公司营收 CAGR 为

37.6%，2023 年实现营收 4.1 亿元，同比增长 31.2%。剔除股份

支付费用及利息收入等影响，2023 年公司实现扣非归母净利润

0.83 亿元，同比增长 19.0%，较 2022 年显著回暖。

随带量采购、医保谈判、医疗反腐等政策持续推进，医药企业将

更加关注下沉市场、加大营销费用管控力度，并更加重视合规，

数字化营销市场规模有望持续增长，据弗若斯特沙利文预测，医

药数字营销市场规模预计 2022 年至 2030 年的复合年增长率为

31.3%。医师平台模式能够赋能药物流通全生命周期，更为契合医

药企业当下需求。医脉通在此细分领域中，覆盖医师数量处于行

业第一梯队，营收增速及调整后扣非归母净利率高于上市同业。

目前通过医师平台进行线上营销的医药企业数量较少，相较行业

总量仍有极大提升空间。

盈利预测、估值和评级

我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 5.41/7.12/9.28 亿元，

同比增长 31.4%/31.5%/30.4%；实现归母净利润 2.67/2.85/3.04

亿元，同比增长 10.2%/6.9%/6.7%，对应 EPS 为 0.37/0.39/0.42

元；剔除利息收入影响，同比增长 20.5%/26.9%/27.6%。我们采

用市盈率法对公司进行估值，给予公司 2024 年 26 倍 PE 估值，

目标价 10.38 港元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示

业务增速不及预期，监管风险，行业竞争加剧风险，业务拓展导

致盈利能力下降的风险，利息收入下降风险。
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项目

营业收入(百万元)

营业收入增长率

归母净利润(百万元)

归母净利润增长率

摊薄每股收益(元)

每股经营性现金流净额

ROE(归属母公司)(摊薄)

P/E

P/B

 

2 022A

314

10.41%

117

188.85%

0.16

0.11

2.67%

48.63

1.28

2 023A

412

31.19%

242

106.53%

0.33

0.14

5.27%

23.41

1.23

2 024E

541

31.40%

267

10.17%

0.37

0.43

5.52%

19.27

1.06

2 025E

712

31.50%

285

6.92%

0.39

0.49

5.50%

18.02

0.99

2 026E

928

30.40%

304

6.66%

0.42

0.47

5.48%

16.89

0.93

来源：公司年报、国金证券研究所
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医脉通是国内领先的在线专业医师平台，截至 2023 年末，通过医脉通网站、PC 端应用
及 APP 注册的用户数量约 680 万人，其中超过 400 万名用户为执业医师，占全国执业医
师总数的 87%。基于庞大的医师用户群体，公司先后拓展了医药数字化营销、智能患者
管理等多种业务模式，2018-2023 年公司营收 CAGR 为 37.62%，调整后扣非归母净利润
CAGR 为 42.44%。

1. 医学工具软件起家，用户规模持续增长

 提供医学工具软件实现用户积累，产品形式持续丰富。公司创始人田立平女士、田
立新先生于 1996 年成立公司前身特科能软件技术，面向医师群体，先后推出“全医
药学大词典”、“用药参考”等医学知识工具软件，2004 年推出国内首个医学文献搜
索管理工具“医学文献王”。2006 年，医脉通网站正式上线，除聚合已有医学工具外，
还提供医学研究最新进展、业内新闻等信息。伴随移动互联网兴起，公司于 2012 年
推出各医疗工具软件的 APP 版本；于 2014 年推出“e 信使”，可根据用户画像推送
文字或多媒体定制化内容；于 2019 年推出“e 脉播”，通过直播或录播方式向用户
提供医药视频资讯。目前公司已经形成覆盖 APP、PC 端、小程序等多种形态的丰富
工具软件产品，除部分模块收取会员费用外，用户可以免费使用大部分功能。

图表1：医脉通平台提供医学工具软件及业内资讯 图表2：医学工具软件产品矩阵丰富

   来源：公司官网及 APP，国金证券研究所 来源：公司官网，国金证券研究所

 

 

 

 

 合作顶尖学术机构，保障内容专业及时。公司先后合作中国临床肿瘤学会、中华医
学期刊、万方医学数据库、美国国家综合癌症网络等顶尖学术机构，平台内容具备较
高的专业性和及时性。截至 2023 年年末，医脉通平台提供 1,200 余条疾病知识库、
2.8 万余篇临床指南，累计提供 7 万条视频内容，平台能够满足医师对持续医学教育
及临床支持的多维需求。

聚焦医师科研需求，AI 功能持续丰富。2023 年公司基于医学专业语料库训练大模型
MedliveGPT，目前该模型支持医学论文润色、临床实验设计、药物副作用查询、医
学文献翻译、医学文献智能阅读等功能。目前公司已将大模型能力嵌入“医学文献王”
模块，并提供 SCI 投稿智能选刊服务，可提高论文发表成功率，进而提升产品用户



黏性。
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图表3：AI 产品提供医学助手、医学文献阅读等功能

 来源：公司官网，国金证券研究所

 

 

 

切入医学会议场景+建设医院培训基地，用户群体持续扩充。公司于 21 年 10 月斥资
1.0 亿元收购医学学术会议 SaaS 服务商北京美迪康 60%的股权；23 年 6 月公司收
购石成医学 50%的股权，该公司主办中国创新药物医学大会 CMAC 会议。通过切入
医学学术会议场景，公司产品能够进一步触达各科室资深医师。此外，自 2022 年起，
公司与国家卫健委能力建设和继续教育中心合作，共同制定县域肿瘤医师能力培训策
略，预计未来 3 年将至少完成 60 余家医院的培训医师培育基地建设工作，有助于公



司产品进一步普及。

图表4：通过收并购扩充业务范围

 目标公司名称  收并购时间  投资金额  业务情况

 北京美迪康   2021.10  1.0 亿元   医学学术会议 SaaS 服务商

 北京专注  2022.6  4,800 万元    双方共同开发临床指南

 石成医学  2023.6  6,500 万元   主办中国创新药物医学大会 CMAC 会议

 翎博咨询  2023.10  3,393 万元    为药企提供调研服务
 

 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

 

医脉通平台契合医师在临床和科研领域持续学习的需求，能够提供专业及时的资讯和工具
软件，用户数量持续增长。截至 2023 年末，公司拥有注册用户 680 万人，2020-2023 年
CAGR 达 24.8%；其中执业医师用户超过 400 万人，占全国执业医师总人数的 87%，
2020-2023年CAGR达18.6%；平台平均月度活跃用户达240万人，较2022年增长17.1%。
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图表5：注册用户数持续提升

 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

  

 

 

 

2. 对标 M3 打造医药数字营销龙头，探索多元变现渠道

医脉通平台用户数量的稳定增长，以及活跃度的持续提升，为公司探索多元变现模式提供
基础。公司与日本 M3 集团合作发力医药数字营销业务，2013 年 M3 收购医脉通 50%的
股份并与公司建立战略合作伙伴关系；借助 M3 的技术和海外经验，公司先后推出“e 信
使”、“e 脉播”、互联网医院及智能患者解决方案等，持续开拓 B 端业务。

图表6：M3 集团为公司控股股东之一

 来源：Wind，国金证券研究所；说明：上图为截至 2023 年 12 月 31 日公司股权结构情况

 

 

   

 

 

 

M3 是索尼旗下的日本医疗 IT 领域龙头企业，旗下的 m3.com 是日本最大的医疗专
业人士门户网站。与医脉通平台类似，m3.com 提供医疗报道、医生论坛、医师求职
信息等内容。目前 m3.com 的注册用户包括 33 万余名执业医师、26 万余名执业药
师，覆盖全日本 90%的医药从业人员。M3 于 2000 年推出以“MR 君”为代表的医
药数字营销方案，旨在将医药企业的药品信息通过网络传递给医生，以替代医药代表
去医院拜访推销的方式。2023 财年，M3 的本土医药数字营销业务实现营收 934.14
亿日元，占国内业务总收入的 54.2%；实现利润 386.26 亿日元，贡献国内业务总利
润的 72.1%



。

图表7：M3 面向专业医疗人士提供丰富服务 图表8：M3 的主要业务模式
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来源：M3 官网，国金证券研究所 来源：i tmedia，国金证券研究所

M3 的商业模式已在多个国家和地区实现成功复制。2005 年 M3 并购 Medi C&C 进
军韩国市场，平台覆盖韩国约 90%的医生群体；2007 年 M3 在美国推出“M3 
Messages”，至 2015 年服务美国医生超过 60 万人，覆盖率达 80%；此外，M3 还
通过收并购进入英国、法国、德国、西班牙、印度等市场，截至 2023 年 6 月，M3
旗下应用覆盖全球 50%的医生群体。通过市场扩张及业务模式的成功复制，
2013-2023 年 M3 海外营收 CAGR 为 26.6%，总营收 CAGR 达 20.5%。

图表9：M3 旗下应用覆盖全球 50%的医生群体 图表10：M3 海内外业务均保持较高营收增速

   来源：M3 官网，国金证券研究所 来源：Wind，国金证券研究所

 

 

   

 

 

 

医脉通参考 M3 的成功经验，目前除提供医学工具软件增值服务（医学知识解决方案）外，
还面向医药企业提供精准营销及企业解决方案、智能患者管理解决方案：

1）精准营销及企业解决方案：针对医药公司希望特定领域或区域的医生快速了解新产品
的营销需求，医脉通可以制作相关文字或视频内容，并结合用户画像和智能分发系统，有
针对性地将中立的学术诊疗信息推送给相关医生群体。医药公司根据医师点击相关推送信
息的次数进行付费，相较于传统医药代表线下拜访的模式，线上精准营销受众范围更广、
传播速度更快、具有更高性价比。使用公司精准营销解决方案的医药公司数量和产品数量
保持高速增长，截至 2023 年末，公司覆盖客户数量 182 家，同比增长 40.0%；覆盖产品
数量达 386 个，同比增长 35.9%；参与付费点击的医师数达 77.4 万人，同比增长 23.5%；
付费点击次数为 970 万次，同比增长 34.7%。

图表11：公司精准营销解决方案示意图 图表12：合作医药公司数及医疗产品数量保持高增

   来源：iFind,公司招股说明书，国金证券研究所 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

 

此外，医脉通还面向医药企业及医疗研究机构提供数字市场研究、EDC、CDMS、RWS
等解决方案，采用 SaaS 模式收费，能够与精准营销方案相互支持，提供覆盖医药研究、
实验、推广的闭环服务。精准营销及企业解决方案保持高速增长并贡献公司主要营收，
2023 年该业务实现营收 3.7 亿元，占总营收比重为 90.5%，2018-2023 年该业务营收
CAGR 为 36.7%。
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图表13：公司提供多种面向 B 端的 SaaS 服务 图表14：精准营销及企业解决方案贡献公司主要营收

   来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

 

 

 

2）智能患者管理解决方案：公司按病种连接医生和患者，由医药公司付费，可实现多方
受益。面向医生，公司提供患者管理平台，能够提高患者复诊率，同时更多患者数据的沉
淀也能够助力医师科研产出；面向患者，通过医脉通的“医带患”社群、互联网医院互动、
科普媒体矩阵、营养和用药管理，帮助患者提升对疾病的认知，提高治疗依从性，从而改
善治疗效果；对于医药公司而言，患者的药物治疗依从性提高可间接推动药品销量提升。
截至 23 年 12 月，公司慢性病疾病管理服务平台累计服务患者 37.7 万人，参与医师数达
10.5 万名，较上年同期分别增长 41.9%、52.0%。2023 年该业务实现营收 0.23 亿元，同
比增长 70.2%。

图表15：公司智能患者管理商业模式

 来源：医脉通 GCP 公众号，iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

  

 

 

3. 营收端保持高增态势，利润端同比明显回暖

基于稳定且基数庞大的医生用户池，以及日趋完善的面向 B 端的商业模式，公司营收保
持较高增速。2023 年公司实现营收 4.1 亿元，同比增长 31.2%，2018-2023 年公司营收
CAGR 为 37.6%，除 2022 年受到外部环境影响、部分项目执行有所延迟外，其余年份营
收增速均保持在 30%以上。2023 年公司毛利率为 61.0%，较上年同期下降 6.7pct，主要
系相较于传统精准营销业务，新并购公司及临床研究项目毛利率稍低；以及公司切入线下
会议场景，导致营业成本有所抬升。

公司销售费用率保持稳定，上市后管理费用率有所抬升。2023 年公司销售费用率为 8.0%，
较上年同期下降 1.2pct；管理费用率为 35.1%，较上年同期下降 3.9pct。医脉通平台维护
升级费用及研发开支计入管理费用，2023 年公司研发开支共计 0.45 亿元，占营收比重为
13.2%，较上年同期增长 17.4%，主要系医疗垂域大模型投入增加。
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图表16：并购及业务拓展导致公司毛利率有所下降 图表17：上市后公司费用率保持相对稳定

   

 

来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

说明：公司管理费用中包括研发开支

 

 

 

剔除股份支付费用等影响，2023年公司实现扣非归母净利润0.83亿元，同比增长19.0%，
较 2022 年回暖显著；全年实现调整后扣非归母净利率 20.1%，较上年同期略下降 2.1pct，
主要系毛利率下降所致。截至 2023 年末，公司拥有现金及现金等价物 43.58 亿元，占公
司 2023 年总市值平均值的 71.4%。充足的在手现金为公司外延式业务扩张提供保障，同
时产生的利息收入使得表观归母净利润保持较高增速，2023 年公司表观归母净利润为
2.42 亿元，同比增长 106.5%。

图表18：2023 年公司调整后扣非归母净利润同比增长 19.0%

 

 

来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

说明：调整后扣非归母净利润=归母净利润-其他收入+上市相关开支+股权支付费用+一次性预扣税+汇兑损益

  

 

 
 

 

 

 

 

4. 处于医药数字营销优质赛道，盈利能力优于同业

4.1 数字营销方式更契合医药公司需求，市场空间广阔

 带量采购、医保谈判等医药采购政策的施行使得中标的集采药品价格大幅降低，倒逼
医药企业开拓新市场增量、推进经营降本增效。

 2018 年以来，国家医保局会同有关部门以带量采购为核心，推进药耗带量采
购改革，现已进入常态化、制度化阶段。目前我国已开展九批药品带量采购，
共纳入 374 种药品，平均价格降幅超 50%。预计未来将继续按照保基本、保临
床原则，逐步将符合条件的临床用量大、采购金额高的药品纳入采购范围，积
极探索“空白”品种，以减轻患者用药费用负担，提高患者的用药可及性。

自国家医保局成立以来，新药通过价格谈判纳入医保成为年度常规操作。获批
上市的新特药一般在两年内就会参与医保谈判，创新药纳入医保的速度大大加
快。从 2017 年底开始，目前已经连续进行了七次医保谈判，谈判成功药品数
量持续增加，从 36 增至 121 种，平均降价幅度也基本稳定在 60%



左右。
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图表19：历次集采药品价格降幅情况 图表20：历次新增医保谈判药品价格降幅情况

   来源：动脉网，蛋壳研究院，国金证券研究所 来源：动脉网，蛋壳研究院，国金证券研究所

 

 

 

在此背景下，医药企业将更加重视以县域医院和基层医院为代表的下沉市场，并加大
营销费用控制力度。我国县级医院服务覆盖人口 9 亿多，占全国居民总数 70%以上，
基层市场发展潜力巨大。近年来，国家出台《全面提升县级医院综合能力工作方案的
通知》、《“千县工程“县医院综合能力提升工作方案（2021-2025 年）》，持续推动省
市优质医疗资源向县域下沉。此外，随着国家分级诊疗制度的持续推进，越来越多城
市医院中的常见病、慢性病患者被分流到社区卫生服务中心，推动相关药品市场空间
持续扩大。

图表21：基层医院在慢病药物销售中占比持续提升

 

 

来源：法伯科技公众号，国金证券研究所

说明：图中百分比为各类医疗机构销售渠道贡献率

 

 
 

 

 

 

 

基层医疗机构普遍规模小、分布范围广、距离偏远，线下拜访的成本高、效率低，传
统的营销手段难以有效覆盖这部分市场，其成本获益比远远达不到药企人效比或者利
润率的要求。借助数字化技术手段，药企通过更加高效、低成本的客户拜访和学术会
议开展模式，实行线上线下双打策略，能够实现对医生的高频次、大范围、精准化触
达，有效提升药企在县域市场开展医药营销的效率。

 医药代表备案制度的出台以及医疗反腐持续推进，要求药企更加重视营销合规。借助
数字营销手段，能够实现全程留痕和数据可追溯，能够满足现阶段药企合规需求。

 2020 年 9 月，国家药监局发布《医药代表备案管理办法（试行）》，于 2020 年
12 月 1 日正式施行。随后全国各地纷纷落实医药代表备案，不同医院的举措在
细节上有所区分，但整体更加趋严。2023 年末至 2024 年上半年，各地进一步
出台政策强调“定时定点定人”“有预约有流程有记录”等规定。

2023 年 5 月，14 部委联合颁布《纠正医药购销领域和医疗服务不正之风工作要
点》，医疗行业反腐行动持续升温。2024 年 5 月，国家卫健委印发《2024 年纠
正医药购销领域和医疗服务中不正之风工作要点的通知》，强调对医药行业生产、
流通、销售、使用、报销等环节进



行全流程管理。
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图表22：各地频密出台医药代表管理政策

 来源：赛柏蓝器械公众号，国金证券研究所

 

 

   

 

 

 

 参照海外医药营销变革趋势，数字化营销手段能够在一定程度上替代医药代表。我国
单位人口对应医药代表数远高于海外，目前国内有约 300 万医药代表，而美国 3 亿
人口仅有 7-8 万医药代表，日本 1 亿多人口医药代表不足 5 万人。伴随医药数字营
销的普及，日本医药代表数量逐年减少，2022 年共 49,682 人，较 2013 年峰值已减
少 24.4%。根据 M3 测算，目前日本医药数字营销占医药营销费用比重为 5%，预计
还将持续替代传统医药代表营销方式。

图表23：2013 年至今日本医药代表数量逐年减少 图表24：M3 预测医药数字营销将进一步取代医药代表

   来源：M3 年报，来源：日本医药代表认证中心，国金证券研究所 国金证券研究所

 

数字化营销手段具备触达范围广、性价比高、合规可追溯等优势，有望对传统医药营销方
式进行补充甚至替代。据弗若斯特沙利文预测，医药数字营销市场规模预计 2022 年至
2030 年的复合年增长率为 31.3%，在 2030 年将达到人民币 3,568 亿元。
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图表25：我国医药数字营销市场规模有望持续增长

 来源：弗若斯特沙利文，蛋壳研究院，国金证券研究所

  

 

 

 

4.2 在众多医药数字营销玩家中，公司具备高增长确定性+高盈利能力

医药数字营销包括技术型、平台型、零售终端型 3 大主要赛道：1）技术型赛道主要提供
CRM、SaaS 等技术工具赋能医药企业内部管理或构建私域流量平台；2）平台型赛道包
括医师平台、挂号问诊平台、健康管理平台、罕见病交流平台等，医脉通属于此类玩家，
定位为医师平台；3）零售终端型赛道可分为 B2B、B2C、O2O 等模式，其中京东健康、
阿里健康、美团买药等拥有互联网大平台流量支持，叮当健康等拥有药企供货渠道，药师
帮等主要撮合药品供应商和基层医疗终端交易。

图表26：医药数字营销产业图谱

 来源：蛋壳研究院，国金证券研究所

 

相较于其他医药数字营销模式，医脉通的医师平台模式能够与医药企业传统的线下营销模
式互补，满足其成本效益及合规需求。此外，由于医师平台直接对接医生群体，用户黏性
较高，可通过拓展患者招募、学术会议、患者管理等业务赋能药物流通全生命周期。
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图表27：以医脉通为代表的医师平台能够赋能药械全生命周期

 来源：蛋壳研究院，公司公告，国金证券研究所

 

 

 

   

 

 

 

在医师平台细分赛道中，医脉通覆盖用户范围广，盈利能力较强：

1）市场份额方面，医脉通覆盖医师数量处于行业第一梯队。截至 2023 年末，医脉通平
台注册执业医师用户数 400+万，丁香园医生用户数约为 405 万，梅斯健康医生用户数 310
万，良医汇目前覆盖肿瘤科医生 20+万人。据弗若斯特沙利文测算，公司 2021 年市场份
额为 20.3%，为行业第一，2021-2023 年公司精准营销及企业解决方案营收 CAGR 为
20.0%，预计市场份额进一步提升。

2）盈利能力方面，目前已上市的医师平台类公司共 2 家，2018-2023 年公司营收 CAGR
为 35.7%，高于梅斯健康同期的 20.5%；此外，公司自 2018 年以来调整后扣非归母净利
率保持在 20%以上，表现优于同业。

图表28：公司营收增速更高（百万元） 图表29：公司调整后扣非归母净利率保持在 20%以上

   

 

来源：iFind，各公司年报及招股说明书，国金证券研究所 来源：iFind，各公司年报及招股说明书，国金证券研究所

说明：调整后扣非归母净利率=（归母净利润-其他收入+上市相关开支+股权支付

费用+一次性预扣税+汇兑损益）/营业收入

 

医师平台盈利模式目前仍处于探索期，市场空间广阔。根据工信部数据，截至 2023 年 11
月，我国规模以上医药工业企业超过 1 万家，目前国家医保药品目录内药品总数达 3,088
种。而 2023 年医脉通、梅斯健康精准营销解决方案等 B 端业务合作公司数分别为 182
家、390 家，合作产品数分别为 386 个、484 个，相较行业总量仍有极大提升空间。此外，
目前基于医师平台进行数字营销的公司，大多仅面向部分地区的医生进行线上内容投放。
预计随医药公司对线上营销方式认可度逐步提升，在单一产品上的数字营销投入将进一步
增长。
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图表30：上市医师平台精准营销方案覆盖医药公司数量较少

 来源：iFind，公司年报及招股说明书，梅斯健康年报及招股说明书，国金证券研究所

 

  

 

 

 

 

 

5. 盈利预测与估值

 核心假设：

1）营业收入：

精准营销及企业解决方案：公司合作医疗产品数量逐年提升，2018-2023 年复合增
速达 31.3%，我们假设 2024-2026 年合作产品数增速分别为 32%/31%/30%。我们
假设 2024 年公司单产品收入为 96 万元。考虑到客户对医药数字营销方式的进一步
认可，单产品的数字营销覆盖范围有望逐步扩大，因此我们假设 2025/2026 年单产
品贡献收入为 96.5 万元/97 万元。根据上述假设，我们预测 2024-2026 年公司精准
营销及企业解决方案营收增速为 31.2%/31.7%/30.7%



。

图表31：预计公司合作医疗产品数持续提升

 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

 
 

 

医学知识解决方案：2021-2023 年医脉通平台注册用户数分别为 550/620/680 万人，
增速分别为 57.1%/12.7%/9.7%。2018-2023 年我国执业医生人数 CAGR 为 5.8%，
考虑到医脉通平台的执业医师覆盖率还有进一步提升空间，我们保守预测 2024-2026
年公司注册用户数增速维持在 6.0%，对应注册用户数分别为 728/779/833 万人。
2021-2023 年公司医学知识解决方案营收/注册用户数分别为 2.23/1.98/2.37 元。考
虑到公司推出 Medlive 大模型、新上线了文献智能助手、同时新增论文 AI 扩写和 AI
润色等功能，同时新增了多种会员营销方式，我们认为用户单价将呈现提升趋势，预
计 2024-2026 年医学知识解决方案营收/注册用户数为 2.40/2.50/2.60 元，对应分业
务营收增速为 7.2%/10.4%/10.2%



。
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图表32：预计医学知识解决方案营收逐年提升

 来源：iFind，公司年报及招股说明书，国金证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

智能患者管理解决方案：2023 年公司智能患者管理解决方案营收增速达 70.2%，考
虑到该业务累计参与患者数、互联网医院注册医师数持续增长，我们保守预测
2024-2026 年营收增速分别为 50%/40%/35%



。

  

2）成本费用：

 



 







毛利率：公司按点击次数付费的精准营销解决方案、按订阅制收费的医学知识解决
方案都拥有较为成熟的盈利模式，但智能患者解决方案尚在探索初期，同时公司积极
进行收并购也会对毛利率产生一定影响。我们预测，2024-2026 年公司毛利率分别
为 60.0%/58.5%/57.0%。

销售费用：公司 2021-2023 年平均销售费用率为 8.7%，考虑到公司持续推进精准营
销解决方案合作产品数量增长，我们保守预测公司 2024 年销售费用率与前三年平均
值保持一致。同时考虑到公司营收增长，预计 2025/2026 年销售费用率呈现微降趋
势，分别为 8.35%/8.00%。

管理费用：公司上市后管理费用率有所抬升，2021-2023 年管理费用率分别为
35.8%/39.0%/35.1%，主要系研发开支、股份支付费用以及医脉通平台升级维护费
用增长所致。其中 2021-2023 年公司研发开支占营收比重分别为 8.9%/14.7%/13.2%。
考虑到公司持续进行研发投入；同时随营收体量增长，其他类别行政开支占比将随之
下降，我们预测 2024-2026 年公司管理费用率将维持相对稳定，分别为
35.0%/34.5%/34.0%。

财务费用：截至 2023 年末，公司拥有 43.58 亿元现金及现金等价物，其产生的银行
利息收入共计 1.84 亿元，与政府补贴、按公允价值计量且变动计入损益的金融资产
投资收入等一同计入其他收入科目，23 年公司其他收入共计 1.88 亿元。在盈利预测
部分，将利息收入与公司融资成本合并为“财务费用”科目，考虑到目前美元降息周
期，我们预计 2024-2026 年公司财务费用分别为-1.96/-1.96/-1.90 亿元。

 盈利预测：

基于上述假设，我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 5.41/7.12/9.28 亿元，同比增
长 31.4%/31.5%/30.4% ； 实 现 归 母 净 利 润 2.67/2.85/3.04 亿 元 ， 同 比 增 长
10.2%/6.9%/6.7%，对应 EPS 为 0.37/0.39/0.42 元；剔除利息收入影响，同比增长
20.5%/26.9%/27.6%。

图表33：盈利预测核心假设

 单位：亿元  2021A  2022A  2023A  2024E  2025E  2026E

      营业收入  2.84 3.14 4.12 5.41 7.12 9.28

 YOY  33.2%  10.4%  31.2%  31.4%  31.5%  30.4%

 毛利率  70.6%  67.7%  61.0%  60.0%  58.5%  57.0%

      ——精准营销及企业解决方案  2.59 2.88 3.72 4.89 6.44 8.42

 YOY  34.9%  11.4%  29.3%  31.2%  31.7%  30.7%

      ——医学知识解决方案  0.12 0.12 0.16 0.17 0.19 0.21

 YOY  34.5%  0.0%  31.7%  7.2%  10.4%  10.2%

      ——智能患者管理解决方案  0.13 0.14 0.23 0.35 0.49 0.66
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 YOY  6.3%  1.7%%  70.2%  50.0%  40.0%  35.0%

      销售费用率  9.1% 9.2% 8.0% 8.7% 8.4% 8.0%

 管理费用率  35.8%  39.0%  35.1%  35.0%  34.5%  34.0%
 

 来源：iFinD，国金证券研究所

  

 

 

  



 
 

估值分析：

 

我们采用市盈率法对公司进行估值，选取港股医药数字营销公司京东健康以及医疗 IT 厂
商创业慧康、卫宁健康作为可比公司，参考可比公司 PE 平均水平，给予公司 2024 年 26
倍 PE 估值，目标价 10.38 港元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表34：可比公司估值比较（市盈率法）

代码 名称 股价（元）
EPS PE

      2022  2023  2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

           

           

       

创业慧康

卫宁健康

300451.SZ

300253.SZ

6618.HK 京东健康  

3.69

5.96

26.55  

0.03

0.05

0.12  

0.02

0.16

0.68  

0.20

0.25

0.77

        

0.27

0.33

1.05

 

0.33

0.42

1.20

 

18.45

23.64

34.57

 

13.67

17.94

25.18

11.18

14.21

22.08

平均值 25.55 18.93 15.82

       2192.HK 医脉通  7.07  0.16  0.33  0.37 0.39 0.42 19.27 18.02 16.89

 

 

 

  

 

来源：Wind，国金证券研究所

 

说明：创业慧康采用国金研究所盈利预测，其他 2 家可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期，股价为 2024 年 6 月 6 日收盘价；按港币:人民币=0.92:1 的汇率进行

换算

 

6. 风险提示

 



 

业务增速不及预期

 

公司主要客户为医药企业，如果医药企业受到集采、医疗反腐、海外技术限制等因素的影
响，导致收入不及预期，可能会削减营销预算，进而对公司的业务增速产生不利影响。

 



 

监管风险

 

公司面向医师群体提供医学信息推送、面向患者提供慢病管理服务，如果国家医药营销监
管、互联网医疗等领域法律法规发生变化，可能会对公司的业务模式产生不利影响。

 



 

行业竞争加剧风险

 

我国医药数字营销行业目前还处在发展初期，若后续新进入者较多，可能影响公司的市场
份额和盈利能力。

 

  

 业务拓展导致盈利能力下降的风险

目前公司在积极拓展智能患者解决方案、RWS 企业解决方案等业务，并通过收并购切入
医疗会议等领域，新业务盈利能力可能低于精准营销解决方案。随新业务收入占比增加，
可能对公司的毛利率、净利率产生影响。

 利息收入下降风险

截至 2023 年末，公司拥有 43.58 亿元现金及现金等价物，23.38 亿元为美元存款、25.99
亿元为港元存款。23 年产生的银行利息收入共计 1.84 亿元。若美联储调降基准利率，会
对公司的利息收入产生较大影响，进而影响公司表观净利润。
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 附录：三张报表预测摘要
    

                 

               

损益表(人民币 百万) 资产负债表(人民币 百万)

               

               

               

               

               

主营业务收入

增长率

主营业务成本

货币资金

应收款项

存货

其他流动资产%销售收入

毛利 流动资产

               

               

               

               

               

               

  

%销售收入

营业税金及附加

 

%总资产

长期投资

固定资产

 

%销售收入

销售费用

 

%总资产

无形资产%销售收入

管理费用 非流动资产

 

2021A

2 84

33.2%

84

29.4%

201

70.6%

0

0.0%

26

9.1%

102

%销售收入 35.8%          

               

2022A

3 14

10.4%

101

32.3%

213

67.7%

0

0.0%

29

9.2%

122

39.0%

2023A

4 12

31.2%

161

39.0%

251

61.0%

0

0.0%

33

8.0%

144

35.1%

2024E

5 41

31.4%

217

40.0%

325

60.0%

0

0.0%

47

8.7%

189

35.0%

2025E

7 12

31.5%

295

41.5%

416

58.5%

0

0.0%

59

8.4%

246

34.5%

2026E

9 28

30.4%

399

43.0%

529

57.0%

0

0.0%

74

8.0%

316

34.0%

               

               息税前利润（EBIT）

               

               

     

%销售收入

财务费用

 

63

22.1%

-7

-%销售收入 2.5%          

               

               

69

22.1%

-66

-20.9%

               

70

16.9%

-184

-44.5%

88

16.2%

-196

-36.2%

109

15.4%

-196

-27.5%

136

14.6%

-190

-20.4%

投资收益

               

               

%总资产

资产总计

短期借款

应付款项

其他流动负债

流动负债

长期贷款

其他长期负债

负债

普通股股东权益

其中：股本%税前利润

营业利润

      

0

0.0%

62

21.8%          

        

0

0.0%

61

19.3%

  

0

0.0%

65

15.8%

 

0

0.0%

83

15.3%

 

0

0.0%

104

14.7%

 

0

0.0%

130

14.0%

 

2021A

3,879

84

0

49

4,013

97.5%

0

3

0.1%

93

103

2.5%

4 ,116

0

6

107

113

0

30

143

3,949

0

4,002

23

未分配利润

少数股东权益

负债股东权益合计 4,116  

2022A

4,187

105

0

59

4,352

94.5%

0

3

0.1%

147

252

5.5%

4 ,603

0

3

130

133

0

39

171

4,401

0

4,124

31

4 ,603

               

2023A

4,358

126

0

89

4,573

93.4%

0

3

0.1%

268

321

6.6%

4 ,894

0

15

175

190

0

59

249

4,597

0

4,258

48

4 ,894

2024E

4,547

162

0

100

4,808

92.5%

0

3

0.1%

336

390

7.5%

5 ,198

0

18

227

245

0

59

304

4,837

0

4,497

58

5 ,198

2025E

4,864

183

0

120

5,167

92.0%

0

4

0.1%

397

452

8.0%

5 ,620

0

23

285

308

0

59

367

5,185

0

4,845

68

5 ,620

2026E

5,170

252

0

144

5,566

91.6%

0

4

0.1%

453

508

8.4%

6 ,074

0

31

353

384

0

59

443

5,553

0

5,213

79

6 ,074

营业利润率

营业外收支

税前利润

               

             

利润率 比率分析

所得税  2021A  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

               

               

               

               

     

所得税率

净利润

少数股东损益

归属于母公司的净利润

 

70

24.6%

25

35.3%

45

5

4 1

净利率 14.3%    

135

43.0%

9

6.4%

126

9

1 17

37.4%  

253

61.4%

1

0.5%

252

9

2 42

58.8%  

284

52.4%

7

2.5%

277

10

2 67

49.3%  

305

42.8%

9

3.0%

296

10

2 85

40.1%  

325

35.0%

10

3.0%

315

11

3 04

32.8%  

0.07

5.54

0.06

0.02  

               

0.16

6.14

0.11

0.07

0.34

6.32

0.14

0.23

0.37

6.65

0.43

0.00

0.39

7.13

0.49

0.00

0.42

7.64

0.47

0.00

                

               

现金流量表(人民币 百万)

              

1.03%

0.99%

1.02%  

               

 

2.67%

2.55%

1.46%

 

5.27%

4.95%

1.49%

 

5.52%

5.14%

1.75%

 

5.50%

5.08%

2.02%

 

5.48%

5.01%

2.33%

 

2021A

41

5

26          

               

               

  

2022A

117

9

-40

        

2023A

242

9

-172

 

2024E

267

10

5

 

2025E

285

10

5

 

2026E

304

11

5

 

33.21%

-40.01%

-52.33%-10

7 7 1712.55%  

               

               

               

               

         

10.41%

10.47%

188.85%

11.85%

 

31.19%

0.41%

106.53%

6.31%

 

31.40%

25.85%

10.17%

6.22%

 

31.50%

24.89%

6.92%

8.10%

 

30.40%

23.86%

6.66%

8.09%

 

75.1

0.2

26.8

3.7  

               

            

98.2

0.5

15.9

3.8

 

89.5

0.3

19.6

2.6

 

84.0

0.2

27.3

2.0

 

            

76.1

0.3

25.0

1.8

 

-7

-3,579

1

- 3,586

0

-

73.2

0.3

24.4

1.6

5

 

-92.63%

 

 

-92.40%

 

-91.67%

  

—

 

—

 

净利润

少数股东损益

非现金支出

非经营收益

营运资金变动

经营活动现金净流

资本开支

投资

其他

投资活动现金净流

股权募资

债权募资

其他

筹资活动现金净流 —

现金净流量    

-28

4 4

-2

0

-49

- 51

3,888

-4

-93

3 ,792

3 ,732  

22

1 02

-33

-699

97

- 635

5

-6

-133

- 133

-

-17

- 22

- 3,201 603  

11

3 15

-101

-3

5

- 99

0

0

-91

- 91

1 88  

24

3 54

-101

-3

5

- 99

0

0

0

0

3 18  

每股指标

每股收益

每股净资产

每股经营现金净流

每股股利

回报率

净资产收益率

总资产收益率

投入资本收益率

增长率

主营业务收入增长率

EBIT 增长率

净利润增长率

总资产增长率

资产管理能力

应收账款周转天数

存货周转天数

应付账款周转天数

固定资产周转天数

偿债能力

净负债/股东权益

EBIT 利息保障倍数

-14

3 41

-101

-3

6

- 98

0

0

0

0

3 05 资产负债率  

-97.64%

117.3

3.48%    

-94.28%

130.6

3.72%

-93.47%

192.8

5.08% 5.85% 6.52% 7.29%

  来源：公司年报、国金证券研究所
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市场中相关报告评级比率分析

 日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

      

      

      

      

     

买入

增持

中性

减持

评分  

0

0

0

0

0.00

0

0

0

0

0.00

0

0

0

0

0.00

0

0

0

0

0.00

1

0

0

0

1.00
 

 

 

 

 

    

 

 

 
 

 

 

 

  

 

来源：聚源数据

市场中相关报告评级比率分析说明：

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。

最终评分与平均投资建议对照：

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性

3.01~4.0=减持

投资评级的说明：

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上；

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%；

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%；

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。
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