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固生堂（02273.HK） 

内生+外延促业绩增长，六大战略方向支撑高质量可持续发展 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1625  2323  3056  3990  5189  

增长率 yoy（%） 18.4 43.0 31.5 30.6 30.1 

归母净利润（百万元） 183.3  252.2  339.6  491.2  682.8  

增长率 yoy（%） 136.1 37.6 34.6 44.6 39.0 

经调整净利润（百万元） 198 305 400 536 713 

增长率 yoy（%） 26.6 53.7 31.0 34.2 33.0 

ROE（%） 10.7 10.9 13.0 16.2 18.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.75  1.03  1.39  2.02  2.80  

P/E（倍） 45.7 33.2 24.7 17.1 12.3 

P/E（经调整，倍） 42.3 27.5 21.0 15.6 11.8 

P/B（倍） 4.9 3.6 3.2 2.8 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季度经营数据公告，截至 2024 年 9 月 30 日止三

个月的客户就诊人次总数约为 148.5 万人次，较 2023 年同期（客户就诊人次

约 118.8 万人次）增长约 25.0%。 

内生+外延并举，单季度客户就诊人次数不断攀升。根据公司 2024 年 Q3 经

营数据报告，2024 年 Q3，公司客户就诊人次总数为 148.5 万人次，同比增

长约 25.0%。其中，新店客户就诊人次总数约为 7.7 万人次，占上述就诊人

次增长率 25%中的 6.5%；老店客户就诊人次总数约 140.8 万人次，占上述

就诊人次增长率 25%中的 18.5%。根据公司 2024 年 Q1 经营数据报告、2024

年半年报、2024 年 Q3 经营数据报告，2024 年 Q1-Q3，客户就诊人次分别

为 107.4 万人次、130.9 万人次、148.5 万人次。 

确立六大战略方向，为公司长期高质量、可持续发展提供支撑。根据固生堂

投资者关系，在固生堂 2024 年第三季度集团经营分析会上，董事长涂志亮

先生对公司未来业务发展提出六大战略方向：1）在强医学中心城市，由医保

支付优先转向医生供给优先，实现强医学中心城市的集团化发展；2）省会城

市规模化发展；3）建立自费业务体系，实现有内涵、有效的、可持续的增长；

4）稳妥有序推进规模性并购，预计每年新进 2-3 个城市；中医出海方面，计

划组建体系化的高管团队，在新加坡开设规模性门诊，建立首个海外市场；5）

通过自我迭代学习+外部赋能，让每一位固生堂员工持续成就辉煌；6）在组

织结构上，计划成立数字化办公室和 AI运营办公室，整合集团内的财务、人

事、运营中心及医务中心，针对关键指标建立标准化管理模块，输出精准的

诊断和解决方案。 

投资建议：公司是国内中医医疗健康服务龙头企业，随着公司“内生+外延”

持续拓展业务版图，我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 30.56 亿元、

39.90 亿元、51.89 亿元，经调整净利润 4.00 亿元、5.36 亿元、7.13 亿元，

当前股价对应的 PE 倍数（经调整）分别为 21.0X、15.6X、11.8X，维持“买

入”评级。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 医药 

2024 年 10 月 30 日收盘价（港元） 37.450 

总市值（百万港元） 9,126.88 

流通市值（百万港元） 9,058.40 

总股本（百万股） 243.71 

流通股本（百万股） 241.88 

近 3 月日均成交额（百万港元） 38.94   

股价走势 
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风险提示：核心医师流失风险，医药行业政策不及预期，并购整合不及预期，

自建门店不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,360 1,838 2,488 3,226 4,243  营业收入 1,625 2,323 3,056 3,990 5,189 

现金 994 1,314 1,851 2,462 3,324  营业成本 1,125 1,623 2,119 2,742 3,551 

应收票据及应收账款 89 180 218 262 313  营业税金及附加 10 9 10 13 17 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 207 281 351 445 560 

预付账款 136 128 193 240 299  管理费用 100 155 199 243 301 

存货 105 153 180 210 253  财务费用 18 26 -5 -8 -10 

其他流动资产 35 63 47 51 55  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1,254 1,542 1,465 1,388 1,311  投资净收益 1 0 0 0 0 

长期股权投资 6 31 31 31 31  营业利润 165 229 383 554 771 

固定资产 71 110 92 75 58  其他非经营损益 34 55 0 0 0 

无形资产 296 359 299 239 179  利润总额 199 284 383 554 771 

其他非流动资产 881 1,043 1,043 1,043 1,043  所得税 15 31 42 62 86 

资产总计 2,614 3,379 3,953 4,614 5,554  净利润 184 253 341 493 685 

流动负债 554 708 982 1,209 1,546  少数股东损益 0 1 1 1 2 

短期借款 18 16 0 0 0  归属母公司净利润 183 252 340 491 683 

应付票据及应付账款 164 287 379 459 619  EBITDA 324 430 454 623 838 

其他流动负债 372 405 603 750 927  EPS（元/股） 0.75 1.03 1.39 2.02 2.80 

非流动负债 337 365 365 365 365        

长期借款 53 0 0 0 0  主要财务比率      

其他非流动负债 284 365 365 365 365  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 891 1,073 1,347 1,574 1,911  成长能力      

少数股东权益 1 1 2 4 6  营业收入（%） 18.4  43.0  31.5  30.6  30.1  

股本 0 0 0 0 0  营业利润（%） 136.2  37.8  34.6  44.6  39.0  

资本公积 1,721 2,305 2,305 2,305 2,305  获利能力      

留存收益 0 0 299 732 1,333  毛利率（%） 30.7  30.1  30.7  31.3  31.6  

归属母公司股东权益 1,721 2,305 2,604 3,037 3,638  净利率（%） 11.3  10.9  11.1  12.3  13.2  

负债和股东权益 2,614 3,379 3,953 4,614 5,554  ROE（%） 10.7  10.9  13.0  16.2  18.8  

       ROIC（%） 23.0  24.5  27.9  47.4  71.7  

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率（%） 34.1  31.8  34.1  34.1  34.4  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率（%） -53.6  -56.3  -71.0  -81.0  -91.2  

经营活动现金流 281 410 589 662 933  流动比率 2.5  2.6  2.5  2.7  2.7  

净利润 184 253 341 493 685  速动比率 2.3  2.3  2.3  2.5  2.6  

折旧摊销 108 120 77 77 77  营运能力      

财务费用 18 26 -5 -8 -10  总资产周转率 0.6  0.7  0.8  0.9  0.9  

其他经营现金流 -28 11 177 100 181  应收账款周转率 18.2  12.9  14.0  15.2  16.6  

投资活动现金流 -178 -264 0 0 0  每股指标（元）      

资本支出 8 -3 0 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.8  1.0  1.4  2.0  2.8  

其他投资现金流 -186 -261 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.2  1.7  2.4  2.7  3.8  

筹资活动现金流 -138 158 -52 -51 -71  每股净资产（最新摊薄） 7.1  9.5  10.7  12.5  14.9  

短期借款 1 -2 -16 0 0  估值比率      

长期借款 -14 -53 0 0 0  P/E 45.7  33.2  24.7  17.1  12.3  

其他筹资现金流 -125 212 -35 -51 -71  P/B 4.9  3.6  3.2  2.8  2.3  

现金净增加额 -35 304 537 611 861  EV/EBITDA -2.4  -2.5  -3.5  -3.4  -3.4  

              
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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