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固生堂（2273.HK）三季度经营数据点评     

内生增长推动公司三季度就诊人次持续高增 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，固生堂发布三季度经营数据，截至 2024 年 9

月 30 日，公司单三季度就诊人次总数为 148.50 万人（yoy+25.0%）,其中，新

成立医疗机构单三季度就诊人次达到7.70万人，贡献整体就诊人次增长率25.0%

中的 6.5%；老院内生增长贡献强劲，占整体就诊人次增长率中的 18.5%。 

➢ 事件点评： 

⚫ 前三季度持续扩张，单三季度新增 3 家门店。截至 24Q3，公司经营 74 家

医疗机构，全年新增 19 家门店，其中，上半年新增 16 家门店，单三季度

新增 3 家门店。细则上，上半年新进入常熟、徐州及长沙等城市，并将业务

拓展至海外：其中上半年收购昆山、上海宝中堂、北京亚运村、宁波固元堂

（3 家）、常熟南山堂、湖南名源堂（2 家）、徐州百泰等；新设立 4 家机构：

上海长枫、苏州吴江、温州鹿城以及无锡上马墩中医院。 

⚫ 高效的并购整合能力叠加成熟的异地复制能力推动公司门店全国扩张。公司

已经形成独特且成熟的扩张体系。自建方向上，“互联网医院先行，线下医

务团队跟进”的商业模式展现出较强的异地可复制性；并购整合上，过往案

例展现了公司高效的并购整合能力以及管理张力。我们看好公司未来的不断

扩张、增长的潜力，通过更广泛的服务网络、更集中的优质中医资源实现全

国化的布局。 

⚫ 并购新加坡宝中堂，开启海外扩张新篇章。公司 24H1 通过并入新加披宝中

堂，将业务扩展至海外，后续随着海外业务的不断探索，公司有望利用国内

优质的中医医疗资源，通过带教、互联网医疗等多种形式去拉动海外业务的

发展，打开自身扩张的天花板。 

➢ 投资建议： 

⚫ 公司是连锁中医馆龙头，处于政策支持、空间广阔的基层中医医疗服务赛道，

公司与多家知名三甲医院和高校密切合作，掌握核心名老中医资源，未来“自

建+并购”模式布局驱动业绩高速增长。我们预计公司 2024-2026 年营收分

别为 30.20 亿元、39.11 亿元以及 50.46 亿元，同比增长 30.00%、29.50%

以及 29.00%；同期归母净利润为 3.45 亿元/4.74 亿元以及 6.37 亿元，同

比增长 36.7%、37.4%以及 34.5%；经调整净利润分别为 4.12 亿元、5.51

亿元以及 7.17 亿元，同比增长 35.1%、33.8%以及 30.0%，对应 PE 为

21/15/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

⚫ 1）行业竞争加剧风险；2）营销模式无法顺应市场变化风险；3）市场规模

低于预期风险；4）医患纠纷风险；5）门店扩建不及预期风险。 

  
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,323 3,020 3,911 5,046 

增长率(%) 43.0 30.0 29.5 29.0 

经调整净利润 305 412 551 717 

增长率(%) 0.0 35.1  33.8  30.0  

EPS(基于经调整净利润） 1.25 1.69 2.26 2.94 

P/E(基于经调整净利润） 28 21 15 12 

P/B 3.7 3.2 2.8 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1,838 2,468 3,162 3,988  营业收入 2,323 3,020 3,911 5,046 

现金及现金等价物 1,301 1,785 2,279 2,851  其他收入 3 0 0 0 

应收账款及票据 180 200 259 334  营业成本 1,623 2,099 2,699 3,482 

存货 153 197 253 326  销售费用 281 344 439 545 

其他 203 286 372 476  管理费用 155 196 252 325 

非流动资产合计 1,542 1,568 1,597 1,623  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 110 113 116 119  财务费用 7 32 35 38 

商誉及无形资产 1,343 1,361 1,377 1,391  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 89 94 104 114  其他损益 24 2 1 0 

资产合计 3,379 4,036 4,759 5,611  除税前利润 284 351 487 657 

流动负债合计 708 963 1,239 1,594  所得税 31 51 71 95 

短期借贷 16 16 15 15  净利润 253 300 417 561 

应付账款及票据 287 339 435 562  少数股东损益 1 0 0 0 

其他 405 609 789 1,017  归属母公司净利润 252 345 474 637 

非流动负债合计 365 419 419 419  EBIT  291 383 522 694 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 411 537 678 852 

其他 365 419 419 419  EPS（元） 1.03 1.41 1.94 2.62 

负债合计 1,073 1,383 1,659 2,013       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 2,305 2,652 3,099 3,597  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 2,305 2,652 3,099 3,597  营业收入 43.01 30.00 29.50 29.00 

少数股东权益 1 1 1 1  归属母公司净利润 37.59 36.72 37.39 34.53 

股东权益合计 2,306 2,653 3,100 3,598  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 3,379 4,036 4,759 5,611  毛利率 30.13 30.50 31.00 31.00 

      净利率 10.86 11.42 12.11 12.63 

      ROE 10.94 13.00 15.29 17.72 

      ROIC 11.16 12.26 14.33 16.43 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 31.76 34.26 34.85 35.88 

现金流量表 (百万人民币) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -55.72 -66.67 -73.00 -78.82 

经营活动现金流 410 668 776 978  流动比率 2.59 2.56 2.55 2.50 

净利润 252 345 474 637  速动比率 2.36 2.35 2.34 2.29 

少数股东权益 1 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 120 154 156 158  总资产周转率 0.78 0.81 0.89 0.97 

营运资金变动及其他 37 170 146 183  应收账款周转率 17.25 15.90 17.04 17.01 

投资活动现金流 -264 -136 -195 -195  应付账款周转率 7.20 6.71 6.97 6.98 

资本支出 -78 -175 -175 -175  每股指标（元）     

其他投资 -186 39 -20 -20  每股收益 1.03 1.41 1.94 2.62 

筹资活动现金流 158 -51 -90 -213  每股经营现金流 1.68 2.74 3.19 4.01 

借款增加 -131 -1 -1 -1  每股净资产 9.46 10.88 12.72 14.76 

普通股增加 405 0 0 0  估值比率     

已付股利 -90 0 -29 -142  P/E 34 25 18 13 

其他 -26 -51 -61 -71  P/B 3.7 3.2 2.8 2.4 

现金净增加额 307 483 494 572  EV/EBITDA 17.94 13.75 10.88 8.66 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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