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公司稳步扩张，患者数量快速增长带来业绩高增速 
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强烈推荐（维持） 

股价：46.2 港元 

主要数据  
 

行业 医药生物 

公司网址 www.gstzy.cn 

大股东/持股 11.14% 

实际控制人 涂志亮 

总股本(百万股) 246.59 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 246.59 

总市值（亿元） 103.33 

流通 A股市值(亿港元) 0 

每股净资产(元) 9.35 

资产负债率(%) 31.76 
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事项： 
公司发布 2023年年报，2023 年实现收入 23.23 亿元（+43.0%，2022 年收入

经过追述调整为 16.25 亿元）；扣非净利润 2.53 亿元（+39.6%，2022 年利润

经过追述调整为 1.81 亿元）；经调整净利润 3.05 亿元（+53.6%）。公司业绩略

超预期。 

董事会已决议不派发截至 2023 年 12 月 31 日止财政年度的末期股息。 

平安观点： 
 患者数量快速增长推动公司业绩增长：2023 年，公司就诊人次达到 430

万（+46%），新客户达 80 万（+45%），均实现稳定增长。公司就诊人次

数的提升，除现有门店的增长外，新门店亦起到重要作用。公司患者体验

良好，回头率稳定提升至 65.2%，同比增长 1.22 个百分点。公司客单价

小幅下滑，从去年同期的 552 元下降至 541 元。随着后续公司精制饮片销

售的增长，客单价有望小幅增长。公司线上线下业务均实现增长，其中线

下收入为 20.37 亿元（+49.2%），线上收入为 2.86 亿元（+10.2%）。 

 公司稳步扩张，为长期成长奠定基础：截至 2023 年 12 月31 日，公司在

北京、上海、广州、深圳、佛山、中山、福州、南京、苏州、宁波、无锡、

杭州、郑州、温州、昆山及武汉拥有及经营 56 家医疗机构。固生堂 2023

年相继收购昆山明泰、无锡李同丰医院、武汉颐德、宝中堂崂山、宝中堂

峨山、上海巨衍和爱民诊所。同时，公司积极拓展老店的收入上限，对老

店进行扩张。公司医联体工作持续推进，上半年与湖北中医药大学签订合

作协议，公司共签订医疗体超过 10 家，为后续的扩张做铺垫。 

 整体经营较好，经营数据基本维持稳定：公司毛利率为 30.13%，与去年

同期的 30.75%相比略有下滑，原因或为客单价下滑叠加上游中药材涨价。

公司获客效率提升，销售费用率从去年同期的 12.75%下降至 12.09%。管

理费用率略有上升，从去年同期的 6.16%上升至 6.65%。23 年和 22 年剔

除息股权影响，经调整净利润率分别为 13.1%和 12.2%，23 年公司盈利

能力提升。 

 盈利预测与评级：固生堂为我国中医连锁的头部品牌，公司线下诊所通过 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,625 2,323 3,095 4,028 5,195 

YOY(%) 18.4  43.0  33.2  30.1  29.0  

净利润(百万元) 184 253 358 482 642 

YOY(%) 136.2  37.6  41.4  34.8  33.2  

毛利率(%) 30.7  30.1  30.8  31.1  31.5  

净利率(%) 11.3  10.9  11.6  12.0  12.4  

ROE(%) 10.7  10.9  13.4  15.3  16.9  

EPS(摊薄/元) 0.74  1.02  1.45  1.95  2.60  

P/E(倍) 56.4  41.0  28.9  21.5  16.1  

P/B(倍) 6.0  4.5  3.9  3.3  2.7   
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标准化管理带来高质量扩张，线上问诊与患者管理结合，提升患者服务体验，打破医生的地域限制。强大的获医能力与充足

的医师资源构建公司的核心护城河，保障公司扩张并引流患者。考虑公司业绩快速增长，我们上调公司的盈利预测（原预测

2024-2025 年净利润为 3.55 亿元和 4.72 亿元），预计公司 2024-2026 年的净利润分别为 3.58 亿元、4.82 亿元和 6.42 亿元。

公司长期成长逻辑不变，我们维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）扩张不达预期的风险：公司的成长与扩张进度密不可分，扩张具有一定不确定性，低于预期将影响公司业绩;2)

疫情反复风险：公司业务主要为医疗服务，疫情反复或带来就医不便，从而影响公司业务开展;3）医患纠纷风险：公司业务主

要为医疗服务，若出现医患纠纷，或对公司口碑带来短期影响从而影响公司业务。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,838 2,624 3,500 4,615 

现金 1,314 1,953 2,639 3,516 

应收票据及应收账款合

计 

180 191 249 321 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 156 237 309 399 

存货 153 207 269 345 

其他流动资产 35 35 35 35 

非流动资产 1,542 1,465 1,388 1,311 

长期股权投资 31 31 31 31 

固定资产 110 92 75 58 

无形资产 359 299 239 179 

其他非流动资产 1,043 1,043 1,043 1,043 

资产总计 3,379 4,089 4,888 5,926 

流动负债 708 1,060 1,377 1,772 

短期借款 16 0 0 0 

应付票据及应付账款 287 384 497 638 

其他流动负债 405 677 880 1,135 

非流动负债 365 365 365 365 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 365 365 365 365 

负债合计 1,073 1,425 1,742 2,137 

留存收益 0 357 839 1,481 

归属于母公司股东权益 2,305 2,662 3,144 3,786 

负债和股东权益 3,379 4,089 4,888 5,926 

     

     

      
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 204 746 773 962 

净利润 253 358 482 642 

折旧摊销 0 77 77 77 

财务费用 26 -5 -8 -11 

其他经营现金流 -74 317 222 253 

投资活动现金流 0 -96 -96 -96 

资本支出 -81 0 0 0 

其他投资现金流 81 -96 -96 -96 

筹资活动现金流 -2 -11 8 11 

短期借款 -2 -16 0 0 

长期借款 -53 0 0 0 

其他筹资现金流 53 5 8 11 

现金净增加额 202 639 686 877 

     

     

      
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 2,323 3,095 4,028 5,195 

营业成本 1,623 2,143 2,775 3,561 

营业税金及附加 9 50 36 47 

销售费用 281 266 383 520 

管理费用 155 155 222 286 

研发费用 26 -5 -8 -11 

资产减值损失 0 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 

其他经营收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 229 487 621 793 

其他非经营损益 55 -103 -103 -103 

利润总额 284 384 518 690 

所得税 31 27 36 48 

净利润 253 358 482 642 

少数股东损益 0 0 1 1 

归属母公司净利润 253 358 482 642 

EBITDA 310 456 587 756 

EPS（元） 1.02 1.45 1.95 2.60 

     

     

      
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 43.0  33.2  30.1  29.0  

净利润(%) 37.6  41.4  34.8  33.2  

获利能力         

毛利率(%) 30.1  30.8  31.1  31.5  

净利率(%) 10.9  11.6  12.0  12.4  

ROE(%) 10.9  13.4  15.3  16.9  

ROIC(%) 24.5  37.8  58.6  84.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.8  34.9  35.6  36.1  

净负债比率(%) -56.3  -73.3  -83.9  -92.8  

流动比率 2.6  2.5  2.5  2.6  

速动比率 2.4  2.3  2.3  2.4  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 12.9  16.2  16.2  16.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.02  1.45  1.95  2.60  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.83  3.03  3.14  3.90  

每股净资产(最新摊薄) 9.35  10.80  12.75  15.35  

估值比率         

P/E 41.0  28.9  21.5  16.1  

P/B 4.5  3.9  3.3  2.7  

     

     

      



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2024版权所有。保留一切权利。 
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