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财务资料 

千元人民币 2019A 2020A 

收入 896,156 925,366 

增长 (%) 23.4 3.3 

毛利 391,257 437,490 

增长 (%) 33.6 11.8 

年内利润/(亏损) (148,020) (255,328) 

增长 (%) n.a. 72.5 

数据来源：公司招股书 

固生堂(2273.HK)是一家具备线下及在线医疗服务网络的私营中医医疗健康服务提供商，为客户提供诊

前准备、咨询诊断、理疗和药物治疗以及跟进服务。按 2020 年提供医疗健康解决方案产生的收入计，

公司在私营中医诊疗服务领域的市场份额仅为 0.6%，在中国所有私营中医医疗健康服务提供商中排名

第八。截至 2020 年 12 月 31 日，公司在以下方面排名第一：(i) 中医师总人数；(ii) 线下医疗机构网络

覆盖的城市数目；(iii) 线下医疗机构数目；及(iv) 在中国所有具备线下及在线医疗服务网络的私营中医

医疗健康提供商中，2020 年提供医疗健康解决方案产生的收益。 

结合线下医疗机构及线上医疗健康平台，实施双引擎扩张战略。公司在客户就诊次均消费较高的一线

城市展开线下医疗健康解决方案服务，同时利用在线医疗健康平台网络触达下沉市场的客户，通过线

下及在线业务的强大组合创造互补效应，实施双引擎扩张战略。 

拥 有 42 家 医 疗 机 构及 富 有 经验 和 覆 盖面 广 泛 的医 师 资 源 。 公 司医 疗 机构 收 入 于

FY18A/FY19A/FY20A/1H21A 分别为 7.1/8.8/8.8/5.3 亿元人民币，占总收入 98.0%/98.6%/95.1%/89.3%，

按收入计前五大医疗机构的合计收入于 FY18A/FY19A/FY20A/1H21A 分别为 2.9/3.1/2.7/1.5 亿元人民币，

占总收入 40.1%/34.8/29.7%/25.0%。截至 21 年 6 月 30 日，公司拥有中国 56 名国医大师中的 4 名，包

含全国超过 19,000 名医师，覆盖广泛的专业，包括中医内科、妇科、皮肤科、肝病科、耳鼻口科、脾

胃科等。 

收入主要来自提供医疗健康解决方案及销售医疗健康产品。公司 FY18A/19A/20A 1)确认收入 7.3/9.0/9.3

亿元人民币，其中医疗健康解决方案业务占比分别为 92.0%/96.6%/96.4%；2)毛利 2.9/3.9/4.4 亿元人民

币；3)销售及分销费用 2.8/2.7/2.6 亿元人民币；4)年内亏损-1.7/-1.5/-2.6 亿元人民币。 

主要股东。假设超额配股权未获行驶，IPO 后公司创始人涂志亮先生为控股股东，股权占比 36.31%。

基石投资者：公司已与 4 位基石投资者签订基石投资协议，共计认购金额约 4.2 千万美元。其中，

Foresight Funds 认购约 1.5 千万美元；Boyu 认购约 1.2 千万美元。 

未来计划所得款项用途：公司预计全球发售所得款项净值 6.6 亿港元(假设发售价为中间价 27.4 港元)，

其中：1) 69.8%用于拓展线上线下业务，加强线上线下业务融合；2) 9.6%用于加强研发能力，当中约 4.8%

用于提升院内制剂的研发能力及约 4.8%用于提升中医解决方案包的研发能力；3) 9.6%用于加强供应链

能力，包括根据业务扩张计划升级现有煎药中心及建立新煎药中心，并根据业务需要在中长期内建立

自有的 GMP 厂房；4) 4.9%用于营销及品牌推广活动；5) 6.0%用于运营及一般企业用途。 

估值：本次 IPO 公司计划发行约 27.9 百万股，约 90%为国际配售，约 10%于香港公开发售，每股招股

价 25.80 至 29.00 港元，全球发售完成后市值约为 59.4 至 66.8 亿港元。  

未评级   生物医药行业 

固生堂(2273.HK) 

 具备线下及在线医疗服务网络的私营中医医疗健康服务提供商 

  
   

 
 
招股详情 (不计超额配售) 
行业 医疗服务  

上市类别 主板  

主要股东 涂志亮先生 俞德超 

发行新股股数(百万股) 27.9 236.35 

招股价(港元) 25.80-29.00 12.5-14 

发售所得款项(亿港元) 6.2-7.1 26.90-35.86 

香港发售股数(百万股) 2.8 212.715 

国际发售股数(百万股) 25.1 23.635 

总市值(亿港元) 59.4-66.8 -716,050 

备考调整后每股有形资
产净值(港元) 3.58-3.95 

139.8-156.5 

面值(美元) 0.0001 4.54-4.84 

交易单位(股) 100 0.00001 

保荐人 

Bank of 
America 

Securities 
海通国际 

500 

数据来源：公司招股书 

 
时间表 
开始登记日期 2021 年 11 月 30 日  

截止登记日期 2021 年 12 月 03 日  

公布申请结果 2021 年 12 月 09 日  

退回支票日期 2021 年 12 月 09 日  

股份买卖日期 2021 年 12 月 10 日  

数据来源：公司招股书 
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服务及产品 

公司一直专注于为客户提供覆盖疾病诊疗及健康管理全过程的全面中医医疗健康解决方

案。公司为客户提供诊前准备、咨询诊断、理疗和药物治疗以及跟进服务，使客户能够获

得各种医疗健康解决方案，并根据客户的反馈持续提升医疗健康解决方案。 

 
图 1: 公司业务模式 

 
资料来源：公司招股书 

 
公司通过 i)医疗机构及 ii)借以提供随访咨询诊断及处方服务的在线医疗健康平台提供医疗健康解决方

案。其中，医疗机构收入于 FY18A/FY19A/FY20A/1H21A 分别为 7.1/8.8/8.8/5.3 亿元人民币，

占总收入 98.0%/98.6%/95.1%/89.3%。 
 
图 2: 来自医疗机构及在线医疗健康平台的收入明细 

 
资料来源：公司招股书；附注：附注：(1) 自白露平台产生的收入仅包括透过白露平台自于白

露平台执业的医师提供的随访咨询及诊断和处方服务产生的收入，而不包括线下医疗机构的
医师提供的收入。由于白露平台在 2020 年 10 月被收购前尚未并入本集团，因此白露平台在
2018 年及 2019 年产生的收入分别为零及零。(2) 主要包括透过药房及其他在线平台销售医疗

健康产品。 

 
 
 
 



3 

中国医药行业 | 固生堂 (2273.HK) 
 
 

Company (XXXX.HK)  xxx Sector  

電話/Tel：(852)3891 5000 傳真/Fax：(852)3571 9119 郵箱/E-mail: info@ajsecurities.com.hk 網址/Website: www.ajsecurities.com.hk 

地址/Add：香港皇后大道中 183 號中遠大厦 39 樓 3908-09 室 Units08-09, 39/F, COSCO Tower, No.183 Queen's Road Central, Hong Kong 

01 December 2021 

i) 医疗机构 
 

公司已于北京、上海、广州、深圳、佛山、中山、福州、南京、苏州、宁波及无锡拥有及经营 42 家

医疗机构 (10 家自建，32 家收购取得)。其中，按收入计前五大医疗机构的合计收入于

FY18A/FY19A/FY20A/1H21A 分别为 2.9/3.1/2.7/1.5 亿元人民币，占总收入的比例分别为

40.1%/34.8/29.7%/25.0%。近三年前五大医疗机构全部位于沪、粤地区，根据弗若斯特沙利

文，由于客户消费能力较强、医师的处方习惯和客户用药需求等多重因素，该等一线城市

的医疗机构的客户就诊次均消费普遍高于其他城市。 
 

ii) 在线医疗健康平台 
 
在线医疗健康平台网络有助触达下沉市场的客户，同时为公司双引擎扩张战略不可或缺的

组成部分，通过线下及在线业务的强大组合创造互补效应。在客户触达及获取方面，在线

医疗平台是线下医疗机构客户流量的入口，包括 1)以”固生堂”名称运作的官方网站、移动

应用程序、微信公众号及小程序，以在中国 343 个城市为客户提供中医医疗健康解决方案；

2)万家平台(一个提供在线咨询服务的在线医疗健康平台)，公司于 21 年 4 月收购该平台，

其 业 务 已 并 入 公 司 现 有 在 线 平 台 ； 3) 九 个 第 三 方 在 线 平 台 ， 公 司 于

FY18A/FY19A/FY20A/1H21A 向通过第三方在线平台预约公司服务的客户提供医疗健康解决

方案产生收入分别为 4.4/4.3/3.6/2.2 百万元人民币。通过线下与在线业务的整合，在线医

疗健康平台让在线下医疗机构确诊慢性病并居住在偏远地区的客户更容易进行复诊和长

期健康管理。 

 

市场规模与竞争格局 

根据弗若斯特沙利文，中国中医大健康产业的市场规模于 2019 年至 2030 年的复合年增长

率为 11.3%，预期于 2030 年达到人民币 29,730 亿人民币。其中，中医诊疗服务板块中私

营医疗服务提供商的市场规模占比由 2015 年的 29.0%增长至 2019 年的 41.2%，预计到 2030

年将增长至 51.2%，中医诊断及治疗服务提供商门诊人次的渗透率预期将由 2019 年的 13.3%

增至 2030 年的 19.6%。 
 
图 3：中国中医大健康产业的市场规模 (FY15A 至 FY30E)  图 4：中国医疗健康服务行业中医诊断及治疗服务提供商门诊

人次的渗透率 (FY19A至 FY30E) 

 

 

 
资料来源：公司招股书  资料来源：公司招股书 

 

根据弗若斯特沙利文，中国具备线下及在线医疗服务网络的中医医疗健康提供商的市场规模由

2015 年的人民币 50 亿元大幅增至 2019 年的人民币 690 亿元，复合年增长率为 91.8%，2030 年

预计达到人民币 18,030 亿元，复合年增长率为 29.4%。根据弗若斯特沙利文分析，有关渗透

率预期将由 2020 年的 10.6%大幅增长至 2030 年的 60.6%，展现出该趋势具有巨大的增长

潜力。 
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图 5: 中国具备线下及在线医疗服务网络的中医医疗健康提供商的市场规模 (FY15A 至 FY30E) 

 
资料来源：公司招股书；附注：1. 渗透率 1=具备线下及在线医疗服务网络的中医医疗健康提

供商的市场规模╱中医大健康产业的市场规模；2. 渗透率 2=具备线下及在线医疗服务网络的

中医医疗健康提供商的市场规模╱中医大健康行业诊疗板块的市场规模；3. 市场规模按中国所

有具备线下及在线医疗服务网络的中医医疗健康提供商产生的总收入计算。 

 

按 2020 年提供医疗健康解决方案产生的收入计，公司在私营中医诊疗服务领域的市场份额仅为

0.6%，在中国所有私营中医医疗健康服务提供商中排名第八。根据弗若斯特沙利文的资料，中

医大健康行业的中医诊疗服务领域拥有众多市场参与者，市场高度分散。截至 2020 年 12

月 31 日，公司在以下方面排名第一：(i) 中医师总人数；(ii) 线下医疗机构网络覆盖的城市

数目；(iii) 线下医疗机构数目；及(iv) 在中国所有具备线下及在线医疗服务网络的私营中医

医疗健康提供商中，2020 年提供医疗健康解决方案产生的收益。 
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图 6: IPO后公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股书 
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图 7: 董事及高级管理层 

 
资料来源：公司招股书；安捷证券研究部 

  

姓名 年龄 职位
加入集团日

期
委任日期 角色及职责 教育经历 工作经验

涂志亮先生 43
执行董事、主

席、行政总裁
2010年09月 2014年05月

制定整体公司

及业务战略、

监督本集团的

管理及营运

2018年，获长江商学院录取进修高级工商管理

硕士课程

2004.12-

2009.11：爱康健康科技集团有限公司，担任广东分公司的销售总监、华南的副总经理、

销售总监、华北高级总监及副总经理、华东的主席助理及副总经理以及深圳的执行副总

经理。

2010.9：创办广东固生堂，担任董事会主席

1995年，获广东省广州市中山大学经济学学士

学位

1999.4-

2000.8：中粮包装控股有限公司（906.HK）全资附属公司广州番禺美特包装有限公司，担

任财务经理

2001年，获广东省广州市中山大学工商管理硕

士学位。

2001.1-

2003.7：明辉国际控股有限公司（3828.HK）附属公司明辉实业（深圳）有限公司，担任

财务经理

2001年，成为中国注册会计师协会合资格会员 2003.8-2012.4：锦兴国际控股有限公司（2307.HK)，担任副总经理

2012.6-2018.12：赢家时尚控股有限公司（3709.HK），担任首席财务官及非执行董事

2002年，获武汉科技大学临床医学学士学位 2002.7-2005.10：深圳市海王生物工程股份有限公司（78.SZ），担任销售主管

2019年，获厦门大学录取，学习工商管理，目

前正攻读高级管理人员工商管理硕士学位
2005.10-2007.5：深圳市新活力实业发展集团有限公司，担任市场部经理

2007.6-

2010.2：Merck&Co.,Inc.（MRK.NYSE）旗下杭州默沙东制药有限公司广州分公司，担任医

院代表

2010.2-

2011.3：SanofiS.A.（SAN.EPA）联属公司赛诺菲（北京）制药有限公司，担任医院销售代

表及产品专员

2012.6：加入本集团，担任深圳地区总经理，担任营销中心总经理、医务部总经理及本集

团合伙人

2018.1-2019.9：担任本集团总裁助理

2019.10：担任本集团副总裁

2007年，获南京理工大学信息与计算科学专业

学士学位
2007.7-2009.10：NRElectricCo.,Ltd

2021年，获中欧国际工商管理学院录取，学习

工商管理，目前正攻读高级管理人员工商管理

硕士学位

2010.10-

2015.7：南京金创能网络技术有限公司，担任首席运营官，并共同创立南京点赞网络科技

有限公司

2015.9-2016.11：正大天晴药业集团股份有限公司，担任互联网产品运营经理

2016.8-2020.7：成立南京一康信息技术有限公司

2020.9：担任本集团合伙人

2020.9：担任本集团副总裁

2007.3-2011.7：深圳爱康卓悦快验保门诊部，担任院长助理

2011.4：加入广东固生堂，目前担任上海业务区的区域总经理并监督北京业务区的营运

2005.5：美国全球风险投资公司NewEnterpriseAssociates,Inc.，开始投资生涯

2006.1-2016.12，担任恩颐投资咨询（北京）有限公司中国分公司的董事总经理

2016.8：创办LongHillCapital，负责基金的投融资及管理

1982年，毕业于北京外国语大学（前称北京外

国语学院）英语专业
2002.1-2005.9，软银亚洲信息基础投资基金，担任董事总经理

1988年，获斯坦福大学颁授社会学硕士学位 2005.10-2011.8：私募股权投资公司贝恩投资顾问（中国）有限公司，担任董事总经理

1999年，获哈佛大学颁授工商管理硕士学位 2011.12-2014.7：德太沪华（上海）股权投资管理企业（有限合伙）

2014.7-2020.6：上海哈佛中心，担任总经理

2000年，获西南财经大学会计专业经济学学士

学位
2009.4-2009.12：上海国际集团有限公司，担任战略发展部的高级项目经理

2004年，获上海复旦大学金融专业经济学硕士

学位
2009.12-2011.6：上海国际信托投资有限公司任职

2011.11-2016.8：金浦产业投资基金管理有限公司，担任投资副总裁

2016.9月以来：上海金浦健服股权投资管理有限公司，担任投资董事总经理

2021.10月以来：温州康宁医院股份有限公司（2120.HL），担任股东代表监事

2009年，获华南理工大学化学工程与工艺学士

学位
2009.7-2011.3：GPBatteriesIndustrialLimited任职

2019年，取得信息系统审计与控制协会的国际

注册信息系统审计师资格
2011.6-2017.9：通标标准技术服务有限公司广州分公司，负责审计及供货商审核

2020年，取得中华人民共和国人力资源和社会

保障部颁发的中级经济师职称
2017.10-2018.4：广州恒大材料设备有限公司任职

2018.4-

2021.5：担任安永（中国）企业咨询有限公司广州分公司的高级会计师，并负责咨询业务

1984年，获重庆大学工学学士学位 1996.7：清华大学经济管理学院先后担任副教授、教授、副院长、党委书记

1987年，获重庆大学工学硕士学位 2005.11-2012.3：山东新北洋信息技术股份有限公司（002376.SZ），担任独立董事

1996年，获北京清华大学经济与管理学院工学

博士学位

2020.2月：深圳市力合科创股份有限公司（002243.SZ），担任独立董事、战略委员会、审

核委员会及提名委员会委员及薪酬委员会及评估委员会主席

1993年，获北京大学颁授经济法硕士学位 1993.7-2001.11:中国证券监督管理委员会，担任基金监管部托管机构综合处处长

1996年，获美国纽约大学比较法法学硕士学位 2001.11-2004.6：华夏基金管理有限公司，担任副总经理

2004.7-2006.4：宝盈基金管理有限公司，担任总经理

2006.4-2007.5：梅隆全球投资有限公司，担任北京代表处的首席代表

2014.12：国泰基金管理有限公司，担任总经理

2015：招商基金管理有限公司，担任副董事长

2020.11：领地控股集团有限公司（6999.HK），担任独立非执行董事

1999年，获清华大学会计学学士学位 2002.8-2008.2：普华永道中天会计师事务所

2002年，获清华大学及管理学硕士学位 2008.3-2016.6：汽车之家（ATHM.NYSE)，担任副总裁

2016.7：理想汽车（2015.HK，LI,NASDAQ），担任董事兼首席财务官

2003.10：万兴科技集团股份有限公司（300624.SZ），担任董事长兼行政总裁

2020.8：获第九届中国财经峰会授予「2020新时代商业领袖」

2018年：获创业家&i黑马授予「2018十大年度创业家」

2005年，获上海交通大学工商管理硕士学位吴太兵先生 46
独立非执行董

事
2021年11月 2021年11月

向董事会提供

独立意见及判

断

向董事会提供

独立意见及判

断

金旭女士 52
独立非执行董

事
2021年11月 2021年11月

向董事会提供

独立意见及判

断

李铁先生 44
独立非执行董

事
2021年11月 2021年11月

提供战略意见

以及就财务管

理及业务发展

向董事会提出

推荐建议

刘康华先生 35 非执行董事 2021年05月 2021年05月

提供战略意见

以及就财务管

理及业务发展

向董事会提出

推荐建议

高建先生 59 非执行董事 2021年05月 2021年05月

监察本集团上

海及北京业务

区域的整体业

务营运

负责提供战略

意见以及就财

务管理及业务

发展向董事会

提出推荐建议

HUANGJingsh

eng先生
63 非执行董事 2014年08月 2021年05月

负责提供战略

意见以及就财

务管理及业务

发展向董事会

提出推荐建议

徐永久先生 43 非执行董事 2017年07月 2021年05月

副总裁 2020年09月 2020年09月

2013年，毕业于广东医科大学护理专业

蒋晓冬先生 44 非执行董事 2014年08月 2021年05月

负责提供战略

意见以及就财

务管理及业务

发展向董事会

提出推荐建议

2001年，获美国伊利诺伊大学厄巴纳－香槟分

校颁授计算器科学与技术硕士学位

张秋敏女士 39 区域副经理 2011年04月 2018年01月

监督并购及融

资事宜以及负

责本集团的财

务管理及资本

营运系统

邓仕刚先生 48 首席财务官 2019年08月 2019年08月

负责技术系统

的建立及开发

，通过中医医

疗服务领导线

上医院的推广

及拓展，并监

督本集团南京

业务区域的整

体业务营运

李洁女士 42 副总裁 2012年06月 2019年10月

监管深圳业务

区域的营运以

及监督苏州、

无锡、宁波及

福州业务区域

的营运

郑项先生 37
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