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固生堂（02273.HK）
24Q3 就诊人次同比增加 25%，内生外延协同增长

 公司研究·海外公司快评  医药生物·医疗服务  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张佳博 021-60375487 zhangjiabo@guosen.com.cn 执证编码：S0980523050001

证券分析师： 张超 0755-81982940 zhangchao4@guosen.com.cn 执证编码：S0980522080001

联系人： 贾瑞祥 021-60875137 jiaruixiang@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2024 年第三季度公司客户就诊人次总数约 148.5万，同比增长 25%。其中新成立（含自建+
收购）的医疗机构客户就诊人次总数约 7.7万，占上述客户就诊人次 25%增长中的 6.5%。

国信医药观点：

1、公司 24Q3 就诊量数据同比增速亮眼，维持上半年就诊量高速增长的趋势（Q1/Q2 诊疗人次分别为

107.4/130.9万，同比+42%/+25%）。在整体消费景气度不足的环境下，公司依然保持诊疗量的持续增长，

展现出公司作为民营中医连锁服务龙头的业务韧性。

2、风险提示：并购整合进度不达预期、竞争加剧风险、政策风险。

3、投资建议：固生堂定位基层中医服务龙头，已初步建立了覆盖国内一线和次一线城市的医疗网络，积

累了富有经验和覆盖面广泛的医师资源，自身建立了完善的中医师培养体系，拥有良好的异地复制扩张和

内生成长动力，维持“优于大市”评级。维持盈利预测，预计 2024-2026年营业收入分别为 30.59/39.92/51.29
亿元，同比增长 31.7%/30.5%/28.5%；2024-2026年经调整归母净利润分别为 4.14/5.23/6.59 亿，同比增

长 35.9%/26.3%/26.0%，当前股价对应 24.1/19.1/15.1倍 PE。维持“优于大市”评级。

评论：

 公司公布 24Q3 经营数据，就诊人次总数同比增长 25%，其中 6.5%由新成立医疗机构贡献

根据公司公告，2024年第三季度公司客户就诊人次总数约 148.5万，同比增长 25%。其中新成立（含自

建+收购）的医疗机构客户就诊人次总数约 7.7万，占上述客户就诊人次 25%增长中的 6.5%。根据公司中

报数据，2024H1新客户 42.0万人，同比增长 21%。Q3在整体消费景气度不足的环境下，公司依然保持

诊疗量的持续增长，展现出公司作为民营中医连锁服务龙头的业务韧性。公司 2024前三季度客户就诊人

次累计 386.8万，同比增长 29%。
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图1：客户就诊人次情况（单位：万人次；2019A-2024Q3） 图2：新客户情况（单位：万人；2019A-2024H1）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 中医服务网络扩展有序推进，持续股票回购提振股东信心

根据公司投资者关系公众号，2024年前三季度公司门店扩张已达全年目标，累计新增门店 19家（自建 4
家+并购 15家），主要集中于长三角和中部强省会城市。目前公司已在多个重点城市形成一城多院格局。

截至目前，公司今年已增加全国名中医超 30位，省级名中医超 100位，医师队伍不断发展壮大，医疗服

务水平持续提升。此外，截至 2024年 10月 31日，公司年内已累计回购 446.77万股股份，金额 1.77 亿

港元，并于 4月和 9月合计注销约 288万股，给予投资人稳定回报。

 投资建议：诊疗量稳健增长，巩固民营中医连锁服务龙头地位，维持“优于大市”评级

固生堂定位基层中医服务龙头，已初步建立了覆盖国内一线和次一线城市的医疗网络，积累了富有经验和

覆盖面广泛的医师资源，自身建立了完善的中医师培养体系，拥有良好的异地复制扩张和内生成长动力，

维持“优于大市”评级。维持盈利预测，预计 2024-2026 年营业收入分别为 30.59/39.92/51.29 亿元，同比

增长 31.7%/30.5%/28.5%；2024-2026 年经调整归母净利润分别为 4.14/5.23/6.59 亿，同比增长

35.9%/26.3%/26.0%，当前股价对应 24.1/19.1/15.1倍 PE。维持“优于大市”评级。

 风险提示

并购整合进度不达预期、竞争加剧风险、政策风险。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

24/11/07

总市值

亿元

经调整 EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300015 爱尔眼科 16.50 1539 0.36 0.38 0.46 0.55 45.8 43.6 36.1 30.2 20% 1.8 优于大市

301267 华厦眼科 23.67 199 0.79 0.75 0.88 1.03 29.9 31.7 26.8 22.9 12% 1.5 无评级

301239 普瑞眼科 50.70 76 1.85 0.78 1.28 1.71 27.4 64.6 39.6 29.7 9% -25.9 无评级

600763 通策医疗 54.90 246 1.12 1.23 1.41 1.62 49.1 44.5 38.9 33.8 14% 2.7 无评级

2273.HK 固生堂 40.45 99 1.03 1.68 2.12 2.67 35.9 24.1 19.1 15.1 12% 0.6 优于大市

1951.HK 锦欣生殖 3.59 91 0.13 0.14 0.17 0.20 26.4 22.9 19.4 16.6 4% 1.4 无评级

6078.HK 海吉亚医疗 19.28 111 1.09 1.33 1.60 1.99 16.2 13.3 11.1 8.9 11% 0.6 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华厦眼科、普瑞眼科、通策医疗、海吉亚医疗、锦欣生殖为 Wind 一致预测
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相关研究报告：

《固生堂（02273.HK）-2024H1 收入同比增长 38%，巩固民营中医服务龙头地位》 ——2024-08-26

《固生堂（02273.HK）-中医连锁龙头地位不断巩固，宣派特别股息提振信心》 ——2023-10-26

《固生堂（02273.HK）—2022 年年报点评：中医诊疗服务龙头快速成长，经营管理韧性强》——2023-04-06
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 994 1301 1696 2063 2629 营业收入 1625 2323 3059 3992 5129

应收款项 225 336 419 558 703 营业成本 1125 1623 2128 2766 3544

存货净额 105 153 186 271 367 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 13 0 0 0 销售费用 207 281 364 471 600

流动资产合计 1360 1838 2337 2934 3749 管理费用 100 155 333 388 457

固定资产 71 110 167 212 244 财务费用 (19) (26) 32 42 51

无形资产及其他 1113 1343 1209 1125 1045 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 64 58 58 58 58

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 6 31 46 61 76 其他收入 (29) (25) 186 192 199

资产总计 2614 3379 3816 4389 5172 营业利润 181 265 388 518 675

短期借款及交易性金

融负债 18 16 20 18 18 营业外净收支 17 19 0 0 0

应付款项 193 344 406 490 667 利润总额 199 284 388 518 675

其他流动负债 343 348 427 555 710 所得税费用 15 31 43 57 74

流动负债合计 554 708 853 1063 1395 少数股东损益 0 1 1 1 2

长期借款及应付债券 53 0 30 50 50 归属于母公司净利润 183 252 344 460 599

其他长期负债 284 365 385 405 435

长期负债合计 337 365 415 455 485 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 891 1073 1268 1518 1880 净利润 183 252 344 460 599

少数股东权益 1 1 2 3 5 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1721 2305 2546 2868 3287 折旧摊销 (108) (120) 147 149 152

负债和股东权益总计 2614 3379 3816 4389 5172 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (19) (26) 32 42 51

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (18) 71 57 8 122

每股收益 0.75 1.03 1.40 1.86 2.43 其它 0 0 1 1 2

每股红利 0.00 0.37 0.42 0.56 0.73 经营活动现金流 58 203 550 618 874

每股净资产 7.02 9.41 10.32 11.63 13.33 资本开支 0 81 (70) (110) (105)

ROIC 10% 12% 14% 20% 26% 其它投资现金流 (32) 0 0 (7) (8)

ROE 11% 11% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (27) 57 (85) (132) (128)

毛利率 31% 30% 30% 31% 31% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 7% 9% 10% 负债净变化 (14) (53) 30 20 0

EBITDA Margin 5% 6% 12% 13% 13% 支付股利、利息 0 (90) (103) (138) (180)

收入增长 48% 18% 31% 30% 29% 其它融资现金流 (39) 332 4 (2) 0

净利润增长率 -- -136% 36% 32% 31% 融资活动现金流 (67) 46 (70) (120) (180)

资产负债率 35% 34% 27% 29% 31% 现金净变动 (36) 307 395 366 566

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 1031 994 1301 1696 2063

P/E 47.8 34.8 25.6 19.2 14.7 货币资金的期末余额 994 1301 1696 2063 2629

P/B 5.7 5.1 3.5 3.2 2.9 企业自由现金流 0 267 331 360 622

EV/EBITDA 74 (54) 54 41 33 权益自由现金流 0 568 370 385 630

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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