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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 48.95 

一年最低/最高价 34.75/60.25 

市净率(倍) 5.16 

港股流通市值(百

万港元) 
12,070.54 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 9.48 

资产负债率(%) 27.59 

总股本(百万股) 246.59 

流通股本(百万股) 246.59  
 

相关研究  
《固生堂(02273.HK:)：事件点

评：首次宣派特别股息，彰显长

期发展信心 》 

2023-10-11 

《固生堂(02273.HK:)：2023半年

报业绩点评：上半年业绩亮眼，

保持高质量、有内涵且可持续的

增长》 

2023-08-21 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,626.53 2,277.44 2,967.05 3,829.97 

同比 18% 40% 30% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 183.29 274.16 385.21 529.40 

同比 136% 50% 41% 37% 

Non-GAAP 净利润 200.81 291.36 393.63 529.83 

同比 28% 45% 35% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 1.11 1.56 2.15 

P/E（现价最新股本摊薄） 59.68 39.90 28.40 20.66 

PE（Non-GAAP） 52.51 37.54 27.79 20.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#行业整合   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 12 月 28 日，公司的附属公司广东固生堂中医养生健
康科技股份有限公司拟收购上海巨衍的 100%股权，代价为人民币
1230 万元；拟收购苏州姑苏爱民诊所有限公司的 100%股权，代价为
人民币 1100 万元。 

◼ 扩大线下医疗机构布局，同城加密有望提升所在地区的市场份额。
截至 2023H1，上海地区收入占总收入的 15.8%，仅次于广州、深圳
地区的收入贡献。从渗透率来看，截至 2023H1，公司在上海地区的
门诊渗透率仅 0.8%，而公司在广州、深圳的渗透率为 1.8%、3.0%，
上海市场具备较大的提升空间。上海、苏州地区经济发达，患者消费
力强，且当地优质医生资源丰富。本次收购的上海巨衍中医门诊部以
及苏州姑苏爱民诊所均为医保定点机构，具备良好的患者基础，有望
与同城其他线下医疗机构及线上医疗平台之间形成协同效应，进一
步增加集团在上海市及江苏省苏州市的市场份额。 

◼ 公司深化苏州地区合作，为后续市场开拓奠定基础。公司计划在以
下 3 个方面深化苏州地区的合作与布局：（1）计划设立“固生堂中
药新药研发中心”，借助苏州在生物医药等方面的技术优势，打造中
医药临床科研一体化系统。（2）计划在姑苏区建立一家二级或三级中
医专科医院，为人才培养提供科研支持。（3）推动苏州下属昆山、常
熟、张家港等县级强市的中医院医联体合作，为公司开拓新城、开设
新店夯实基础，持续推动优质中医资源下沉。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 2023-2025 年经调整净利
润为 2.91/3.94/5.30 亿元，对应当前市值的 PE 为 38/28/21X。维持
“买入”评级。  

◼ 风险提示：核心医生人才流失的风险，并购整合风险，医药行业政策
不确定性风险等。 
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固生堂三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,359.61 2,197.07 2,661.54 3,885.48  营业总收入 1,626.53 2,277.44 2,967.05 3,829.97 

现金及现金等价物 994.33 1,578.41 1,961.60 2,891.57  营业成本 1,125.03 1,567.62 2,024.04 2,579.69 

应收账款及票据 89.41 138.21 152.18 227.72  销售费用 207.32 289.21 375.08 480.41 

存货 104.86 180.47 171.89 272.56  管理费用 100.22 139.71 181.46 231.59 

其他流动资产 171.02 299.99 375.87 493.63  研发费用 0.00 4.55 5.93 7.66 

非流动资产 1,254.01 1,273.77 1,290.00 1,303.86  其他费用 9.51 9.51 9.51 9.51 

固定资产 70.86 106.48 136.76 162.50  经营利润 184.46 266.84 371.04 521.12 

商誉及无形资产 1,112.90 1,093.96 1,077.87 1,064.19  利息收入 14.06 34.80 55.24 68.66 

长期投资 6.07 9.15 11.19 12.99  利息支出 17.62 5.93 10.63 18.33 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 17.81 0.82 1.01 1.17 

其他非流动资产 64.18 64.18 64.18 64.18  利润总额 198.71 296.53 416.66 572.61 

资产总计 2,613.62 3,470.85 3,951.54 5,189.34  所得税 15.16 22.24 31.25 42.95 

流动负债 554.32 1,037.25 1,032.53 1,640.67  净利润 183.55 274.29 385.41 529.66 

短期借款 18.21 18.21 18.21 118.21  少数股东损益 0.26 0.14 0.19 0.26 

应付账款及票据 164.31 403.86 274.34 567.02  归属母公司净利润 183.29 274.16 385.21 529.40 

其他 371.80 615.17 739.98 955.44  EBIT 193.96 276.35 380.54 530.62 

非流动负债 337.17 437.17 537.17 637.17  EBITDA 301.86 469.66 576.36 728.57 

长期借款 52.96 152.96 252.96 352.96  Non-GAAP 200.81 291.36 393.63 529.83 

其他 284.22 284.22 284.22 284.22       

负债合计 891.49 1,474.42 1,569.71 2,277.84       

股本 0.15 0.15 0.15 0.15  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1.07 1.21 1.40 1.66  每股收益(元) 0.74 1.11 1.56 2.15 

归属母公司股东权益 1,721.07 1,995.22 2,380.44 2,909.83  每股净资产(元) 7.47 8.10 9.66 11.81 

负债和股东权益 2,613.62 3,470.85 3,951.54 5,189.34  发行在外股份(百万股) 246.59 246.59 246.59 246.59 

      ROIC(%) 10.46 12.91 14.60 16.26 

      ROE(%) 10.65 13.74 16.18 18.19 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 30.75 31.11 31.74 32.61 

经营活动现金流 281.00 760.88 533.45 998.97  销售净利率(%) 11.28 12.05 12.99 13.83 

投资活动现金流 (178.36) (270.87) (239.62) (250.67)  资产负债率(%) 34.11 42.48 39.72 43.89 

筹资活动现金流 (138.08) 94.07 89.37 181.67  收入增长率(%) 18.31 40.02 30.28 29.08 

现金净增加额 (36.37) 584.08 383.19 929.96  净利润增长率(%) 136.15 49.57 40.51 37.43 

折旧和摊销 107.89 193.31 195.82 197.94  P/E 59.68 39.90 28.40 20.66 

资本开支 (37.51) (210.00) (210.00) (210.00)  P/B 5.93 5.48 4.59 3.76 

营运资本变动 (49.91) 288.16 (57.40) 254.20  EV/EBITDA 31.87 20.29 16.05 11.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年12月29日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 
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