
叮当健康逆风上市，筹资额恐大削九成

经营数字零售药房、在中国市场排名第三的叮当健康，已获准在港交

所上市筹资。

中国数字零售药房叮当健康科技集团有限公司去年申请来港上市未

遂，今年 3 月卷土重来，终于在 8 月中通过上市聆讯，并已委聘中

金及招银国际为联席承销人，争取在 9 月挂牌，目标筹资额不多于 1

亿美元(6.86 亿元)，仅为去年市场传闻 10 亿美元的十分之一。

据初步招股文件显示，以 2021 年收入计算，叮当健康在中国数字零

售 药 房 行 业 排 名 第 三 ， 仅 次 于 京 东 健 康 (6618.HK) 和 阿 里 健 康

(0241.HK)，但市场份额仅为 1%，远低于前两者的 10%和 6.5%。



叮当健康成立于 2014 年，主要业务是通过综合的在线及线下运营，

向用户提供实时医疗健康产品及服务，包括在线诊疗、快速送药(快

药)及慢病与健康管理。快药指的是药品配送服务，主要透过在线平

台和线下智慧药房网络，直接向用户出售产品；此外，该公司也有向

主要电商或其他在线分销商分销产品。

亏损随收入上升

过去四年，该公司的收入逐年上升，由 2018 年的 5.85 亿元大增至

去年的 36.8 亿元，今年首季的收入已达到接近 10 亿元。虽然收入

持续增长，但同比增长率却从 118.1%逐年递降到今年首季的仅

26.6%，反映其快速增长期快将完结。其主要收入来源是药品及医疗

健康业务，一直占收入 95%以上，另外从营销服务、市场服务及其

他服务赚取小部分收入。

与大多数医疗平台一样，该公司仍未获利，亏损额从 2018 年的 1.03

亿递增至去年的 16 亿元，今年首季再亏损 4.04 亿元，管理层更预

期未来或会继续亏损。

叮当健康的亏损持续增加，主要是由于营业成本、销售及市场推广开

支，以及行政开支上升所致。据初步招股文件显示，过去三年，单是



销售及市场推广开支已占整体收入 19.8%至 22.7%；而行政开支占

收入的比重，更从 2019 年的 4.5%大增至去年的 13.1%，原因是公

司摒弃过去的轻资产策略，转型重资产模式扩张门店，带来沉重运营

成本。

回顾公司成立之初，快药服务是走轻资产模式，与线下药店合作提供

配送服务，没有开设自营药店；但由于在药品供应、费用标准、配送

时间等方面均出现问题，无法兑现 28 分钟之内送货的承诺，公司便

于 2016 年开始探索自建药店模式，在北京、上海、广州、深圳等一

线城市开设线下智慧药房连锁店。截至递交上市申请时，该公司已设

立 351 家智慧药房，覆盖全国 17 个城市，加上自设配送团队，消耗

大量资金和人力。



依赖第三方平台

过去几年，在线直营一直是叮当健康最主要的销售管道，过去三年贡

献收入占比均在七成以上，线下零售和业务分销的收入占比，去年则

分别仅在 16%与 11.5%。公司虽然已建立移动应用程序及微信小程

序自家在线平台，但其药品及医疗健康业务按渠道划分的收入明细显

示，第三方在线平台收入占比在过去三年持续上升，今年首季更高达

72.6%，可见过度依赖第三方平台，可能会为业务带来隐忧。

叮当健康的第三方在线平台包括美团(3690.HK)、饿了么等，公司不

仅需要在获得订单后向平台缴付佣金，更要向平台付费提高搜索排名，

并提供折扣达成促销。根据初步招股文件，在市场推广开支中，技术

服务费为叮当健康向第三方在线平台支付的佣金，以去年为例，公司

来自第三方在线平台的收入 17.95 亿元，但已缴纳了接近 1 亿元佣

金，即佣金缴纳比例约 5.6%。

另外，面对京东健康和阿里健康等强劲对手，叮当健康一直向消费者

提供补贴以保持竞争力，过去三年的相关补贴为 2.08 亿元、4.12 亿

元和 7.23 亿元，占药品销售收入比例高达 16.7%至 20.3%，盈利能

力恐怕持续受影响。

值得留意的是，港股自去年 3 月步入下降轨，互联网医疗股表现不济，



加上国家药监局今年 5 月发布《药品管理法实施条例(修订草案征求

意见稿)》，最重要的修改建议之一，规定第三方平台提供者不得直

接参与药品网络销售活动，为该板块带来震荡。以去年 3 月 1 日收

盘价计算，直至今年 8 月 22 日，京东健康和阿里健康已分别录得

60.1%和 84.5%跌幅。叮当健康此时上市，恐怕难以争取较高估值，

因此也解释了该公司计划的筹资金额，为何会比去年明显“缩水”。

叮当健康过去共获得 7 轮融资，累计融资额超过 30 亿元。最新一轮

是去年 5 月进行的 2.2 亿美元战略融资，由 TPG 亚洲基金、奥博资

本、鸿为资本联合领投，以 TPG 斥资 1 亿美元入股 6.33%计算，估

值约 108.4 亿元。由于该公司未录得盈利，加上市场气氛已大不如前，

以京东健康和阿里健康股价平均下跌 72.3%计算，其上市估值可能需

削减至约 30 亿元， 近年入股的投资者恐怕难以“回本”。


