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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 36.60 

一年最低/最高价 32.70/52.40 

市净率(倍) 3.85 

港股流通市值(百万港

元) 
8,919.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.51 

资产负债率(%) 31.33 

总股本(百万股) 243.71 

流通股本(百万股) 243.71  
 

相关研究  
《固生堂(02273.HK:)：2024 半年报点

评：内生增长强劲，门店扩张加速，

业绩持续高增可期》 

2024-08-22 

《固生堂(02273.HK:)：2023 年业绩点

评：业绩表现亮眼，门店扩张与医生

储备保障增长》 

2024-03-29 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1627 2327 3072 4013 5206 

同比(%) 18.31 43.05 32.05 30.63 29.72 

归母净利润（百万元） 183.29 252.20 318.95 476.80 631.32 

同比(%) 136.15 37.59 26.47 49.49 32.41 

Non-GAAP 净利润（百万元） 200.81 304.71 415.00 540.00 705.00 

同比(%) 28.13 51.74 36.20 30.12 30.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 1.03 1.31 1.96 2.59 

P/E（现价最新摊薄） 44.53 32.36 25.59 17.12 12.93 

PE（Non-GAAP） 40.64 26.78 19.67 15.11 11.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024年Q3单季度就诊总数约148.5万人次，同比增长 25.0%。
其中，一年内新增门店（包括自建+收购）就诊人次总数约 7.7 万人次，
贡献 25%增速中的 6.5%。 

◼ 省会城市规模化布局加速，内生+外延齐发力。2024 年 10 月 18 日，
固生堂郑州金水英协分院正式开业，该分院是固生堂在河南郑州开设的
第二家中医门诊，标志着固生堂在省会城市规模化发展战略布局上又迈
出坚实一步。截至目前，固生堂已在国内外 20 个城市（含新加坡）开
设 74 家线下中医诊疗机构，连锁化、规模化、品牌化发展优势凸显。
公司积极布局海外市场，计划在新加坡设立中医药海外国际总部，通过
‘固生施杞国医大师班’培养国际化复合型人才，助力中医药产业融入
“一带一路”建设，为后续中医药出海提供更好的人才支撑。 

◼ 多举措提升患者服务体验。2024 年 9 月 11 日，固生堂与美团医疗达成
战略合作，固生堂中医旗下 70 多家中医医疗机构及 3 万多名中医师将
全面入驻美团，为用户提供预约挂号及在线咨询服务。此外，公司逐步
建立自费业务体系，满足多元化的就医需求，有望实现有内涵、有效的、
可持续的增长。在人口老龄化程度加深背景下，中医药健康服务基层渗
透率正在加速提升。随着未来门店数量增长，固生堂"线上+线下"的商业
模式优势进一步凸显，营收水平与盈利能力有望进一步增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计 2024-2026 年公司 Non-GAAP 净利
润为 4.15/5.40/7.05 亿元，对应当前市值的 PE 为 20/15/12X。基于公司
业绩增长核心驱动来自医生资源增加客流增长，且今年门店扩张加速、
有望支撑未来业绩持续高增维持“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，医保控费政策不
确定性风险，行业竞争加剧风险等。  
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固生堂三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,837.60 2,088.28 2,452.24 3,063.13  营业总收入 2,326.68 3,072.30 4,013.48 5,206.22 

现金及现金等价物 1,301.30 1,425.11 1,661.29 2,054.12  营业成本 1,623.35 2,146.62 2,794.58 3,604.27 

应收账款及票据 179.93 213.35 222.97 274.77  销售费用 281.36 371.75 485.63 629.95 

存货 152.95 199.75 260.05 350.42  管理费用 154.71 230.42 240.81 312.37 

其他流动资产 203.42 250.06 307.92 383.82  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,541.75 1,837.30 2,137.30 2,437.30  其他费用 8.81 15.36 12.04 15.62 

固定资产 109.66 139.66 169.66 199.66  经营利润 258.44 308.15 480.41 644.01 

商誉及无形资产 1,343.25 1,593.25 1,843.25 2,093.25  利息收入 18.47 32.53 35.63 41.53 

长期投资 30.53 50.53 70.53 90.53  利息支出 25.58 0.57 0.57 0.57 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 32.84 21.37 26.14 32.16 

其他非流动资产 58.31 53.86 53.86 53.86  利润总额 284.17 361.48 541.60 717.13 

资产总计 3,379.34 3,925.58 4,589.53 5,500.43  所得税 31.23 41.57 63.37 83.90 

流动负债 708.23 878.05 1,061.45 1,336.80  净利润 252.94 319.91 478.23 633.22 

短期借款 16.43 16.43 16.43 16.43  少数股东损益 0.74 0.96 1.43 1.90 

应付账款及票据 286.62 357.77 426.95 570.68  归属母公司净利润 252.20 318.95 476.80 631.32 

其他 405.18 503.86 618.08 749.70  EBIT 291.27 329.52 506.55 676.17 

非流动负债 365.03 419.21 419.21 419.21  EBITDA 411.43 329.52 506.55 676.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  Non-GAAP 304.71 415.00 540.00 705.00 

其他 365.03 419.21 419.21 419.21       

负债合计 1,073.26 1,297.26 1,480.66 1,756.01       

股本 0.16 0.16 0.16 0.16  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 1.09 2.04 3.48 5.38  每股收益(元) 1.03 1.31 1.96 2.59 

归属母公司股东权益 2,305.00 2,626.27 3,105.39 3,739.04  每股净资产(元) 9.35 10.78 12.74 15.34 

负债和股东权益 3,379.34 3,925.58 4,589.53 5,500.43  发行在外股份(百万股) 243.71 243.71 243.71 243.71 

      ROIC(%) 12.60 11.74 15.50 17.34 

      ROE(%) 10.94 12.14 15.35 16.88 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 30.13 30.13 30.37 30.77 

经营活动现金流 410.14 342.06 508.30 658.92  销售净利率(%) 10.86 10.38 11.88 12.13 

投资活动现金流 (263.61) (220.00) (273.86) (267.84)  资产负债率(%) 31.76 33.05 32.26 31.92 

筹资活动现金流 157.50 (0.57) (0.57) (0.57)  收入增长率(%) 43.05 32.05 30.63 29.72 

现金净增加额 306.97 123.81 236.19 392.83  归母净利润增长率(%) 37.59 26.47 49.49 32.41 

折旧和摊销 120.16 0.00 0.00 0.00  P/E 32.36 25.59 17.12 12.93 

资本开支 (77.73) (280.00) (280.00) (280.00)  P/B 3.58 3.11 2.63 2.18 

营运资本变动 (39.83) 42.95 55.63 57.28  EV/EBITDA 24.52 20.49 12.86 9.06 

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2024年11月3日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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