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固本培元传承国粹，名医荟聚杏林春暖 
  
政策利好与市场需求双重驱动，中医服务发展空间广阔：国务院办公厅印

发《中医药振兴发展重大工程实施方案》，提出要加快发展覆盖全生命周

期的中医药健康服务，推进高素质人才队伍和优质高效中医药服务体系建

设。同时在人口老龄化背景下，中医也是医疗服务的刚需，特别是在处理

亚健康、妇科、疼痛等复杂、难治、慢性病症方面具有优势，即使出现消

费降级，这部分需求受到的影响也较为有限。自 2015 年以来，我国中医

医院数量持续上升，诊疗人次也保持增长态势，消费者对于高质量的中医

服务具有旺盛需求。在政策利好的大背景下，中医医疗服务市场需求预计

还将保持增长，但是优质中医服务依然具有稀缺性，私营中医服务潜力亟

待释放。公司作为头部中医医疗服务集团，同店增长仍处于快速上升阶段，

接诊量、会员数依然还有较大上升空间，未来有望迎来更广阔的发展空间。 

打造核心竞争力，“强医资+强渠道+强运营”打通中医服务全流程：高

质量的中医服务对医生的资质具有较高要求，由于优质医生资源的限制，

高水平的中医连锁服务机构目前十分稀缺。公司医生团队由“国医大师”

牵头，培养核心中医服务人才，积累骨干医生、青年医生等资源力量，保

障服务质量，随着品牌力的提升，公司获医、运营成本有望进一步压缩，

实现自身业务可持续增长。传统中医离不开望闻问切的面诊环节，服务覆

盖面较窄。为扩大客户范围和市场影响力，公司采用“线上+线下”商业

模式，利用信息化管理工具，将线上医疗健康平台与线下医疗机构紧密结

合，打通中医医疗服务全流程。截至 24 年 7 月，公司在全国 19 个城市及

新加坡拥有 74 家线下诊疗机构，覆盖区域广，提供全面的中医服务，满

足不同患者的需求。在成本端，近年来中药饮片 PPI 持续提升，使得中医

馆运营成本增加，而公司合作供应商数量庞大，截至 2023 年底公司在全

国共有 452 个供应商，建立了垂直整合的供应链体系。 

管理及医生团队资历深厚，股权激励计划凝聚核心人才：公司管理团队由

具有医疗行业资深管理经验的人员组成；公司也积极地建立自有医生培养

体系，打造名医工作室，打通自有医生职称晋升通道，长期培养核心人才，

赋能业务发展。2023 年 7 月，公司发布股权激励计划，进一步增强公司

与核心医生的合作能力，团结和激励管理层完成业务发展目标，将股东利

益、公司利益、专家利益与核心员工利益紧密结合，利好长远发展。 

盈利预测与估值：公司有望受益于国家政策大力支持和市场需求持续增长

的双重驱动，线上线下一体化的高效商业模式，以及兼具专业科学性和国

际化视野的专家团队，都将成为助力公司快速发展的引擎。展望未来，公

司有望积极推动客流量和客单价增长，提升人效、拓展海外业务资源、业

务板块协同发展，共同推动公司经营持续向上。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润为 3.3，4.8，6.6 亿元，对应增速为+30%，+47%，+36%，

对应 PE 为 24X、16X、12X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、市场环境波动风险、监管风险等。  
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单位/百万人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1625  2323  3024  3966  5167  

（+/-）（%） 18% 43% 30% 31% 30% 

归母净利润 183  252  329  483  657  

（+/-）（%） 136% 38% 30% 47% 36% 

EPS 0.80  1.06  1.35  1.98  2.70  
P/E 63.13  47.55  23.73  16.13  11.87    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 12 月 24 日收盘价  
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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 1360 1838 2,349  2,966  3,816   营业收入 1625 2323 3,024  3,966  5,167  

现金 994 1301 1,709  2,149  2,782   其他收入 2 3 4  5  6  

应收账款及票据 89 180 215  265  331   营业成本 1125 1623 2,172  2,833  3,655  

存货 105 153 196  260  330   销售费用 207 281 342  456  594  

其他 171 203 228  291  373   管理费用 100 155 206  175  232  

非流动资产 1254 1542 1,637  1,746  1,868   研发费用 0 0 0  0  0  

固定资产 71 110 149  188  227   财务费用 4 7 -25  -34  -43  

无形资产 1113 1343 1,375  1,414  1,462   除税前溢利 199 284 366  545  740  

其他 70 89 113  144  179   所得税 15 31 37  60  82  

资产总计 2614 3379 3,985  4,712  5,684   净利润 184 253 329  485  658  

流动负债 554 708 929  1,168  1,479   少数股东损益 0 1 1  1  2  

短期借款 18 16 14  11  4   归属母公司净利润 183 252 329  483  657  

应付账款及票据 164 287 376  480  615         

其他 372 405 538  677  860   EBIT  202  291  341  511  698  

非流动负债 337 365 419  419  419   EBITDA 310  411  417  591  782  

长期债务 53 0 0  0  0   EPS（元） 0.80  1.06  1.35  1.98  2.70  

其他 284 365 419  419  419   主要财务比率      

负债合计 891 1073 1,348  1,587  1,899   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

普通股股本 0  0  0  0  0   成长能力      

储备 1,667  2,258  2,589  3,075  3,734   营业收入 18.40% 43.01% 30.15% 31.14% 30.31% 

归属母公司股东权益 1,721  2,305  2,636  3,122  3,781   归属母公司净利润 136.15% 37.59% 30.31% 47.11% 35.86% 

少数股东权益 1  1  2  3  4   获利能力      

股东权益合计 1,722  2,306  2,638  3,125  3,785   毛利率 30.75% 30.13% 28.14% 28.51% 29.24% 

负债和股东权益 2,614  3,379  3,985  4,712  5,684   销售净利率 11.28% 10.86% 10.87% 12.19% 12.71% 

       ROE 10.65% 10.94% 12.47% 15.49% 17.37% 

现金流量表（百万元）       ROIC 10.42% 11.16% 11.56% 14.50% 16.38% 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

经营活动现金流 281 410 487  616  826   资产负债率 34.11% 31.76% 33.82% 33.69% 33.40% 

净利润 183 252 329  483  657   净负债比率 -53.61% -55.72% -64.28% -68.44% -73.37% 

少数股东权益 0 1 1  1  2   流动比率 2.5 2.6 2.53  2.54  2.58  

折旧摊销 108 120 76  80  84   速动比率 2.3 2.4 2.31  2.31  2.35  

营运资金变动及其他 -10 37 82  51  83   营运能力      

       总资产周转率 0.6 0.8 0.82  0.91  0.99  

投资活动现金流 -178 -264 -78  -175  -188   应收账款周转率 20.0 17.3 15.30  16.49  17.33  

资本支出 -38 -78 -147  -158  -172   应付账款周转率 6.91 7.20 6.55  6.62  6.68  

其他投资 -141 -186 69  -17  -17   每股指标（元）      

       每股收益 0.80 1.06 1.35  1.98  2.70  

筹资活动现金流 -138 158 -3  -4  -7   每股经营现金流 1 2 2.00  2.53  3.39  

借款增加 -87 -131 -3  -3  -7   每股净资产 7.5 9.3 10.82  12.81  15.51  

普通股增加 -20 405 0  0  0   估值比率      

已付股利 0  -90  0  0  0   P/E 63.1 47.5 23.73  16.13  11.87  

其他 -31  -26  -1  -1  0   P/B 6.76  5.39  2.96  2.50  2.06  

现金净增加额 -36  307  408  440  633   EV/EBITDA 34.54  27.08  14.62  9.57  6.42    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 12 月 24 日收盘价    
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1. 中医医疗连锁服务机构第一股，提供优质中医诊疗服务 

1.1 专注中医医疗健康服务，满足多样化医疗健康管理需求 

中医服务行业标杆企业，提供“线上+线下”一体化 OMO 服务。公司成立于 2010 年，

总部位于中国广州，是国内领先的集中医诊疗、药品研发、中医人才培养等于一体的中

医连锁管理集团。公司以数字化和“互联网+”为医疗服务赋能，构建了“线上+线下”

OMO 服务模式。截至 2024 年 8 月，公司在全国 20 个城市及新加坡开设 77 家线下中医

诊疗机构，通过线上线下医疗平台服务网络覆盖北京、上海、广州、深圳、佛山、苏州

等 300 余座城市。公司执业中医师超过 3 万名，累计服务客户超过 1900 万人次。2021

年 12 月 10 日，公司在香港证券交易所挂牌上市。 

 

图表1：公司发展历史 

 

资料来源：公司官网，公司招股书，国盛证券研究所 

 

公司股权结构集中，实控人为涂志亮先生。公司创始人涂志亮先生为公司实控人，截至  

2024 年 12 月 20 日，涂志亮先生直接持有公司 9.55%股权，通过全资子公司 Action Trive

和 Celestial City 持有公司 11.98%和 1.30%的股权，通过家族信托持有的 Dream True

持有公司 7.65%股权，此外还通过 Gushengtang Ltd.间接持有公司 6.50%股权。 

 

图表2：公司股权结构（截至 2024/12/20） 

 

资料来源：ifind，国盛证券研究所 
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1.2 董监高团队成熟稳定，全方位助力公司发展 

公司董监高团队稳定，创始人具有多年医药经验。公司董事会由 7 名董事组成，包括一

名执行董事、三名非执行董事、三名独立非执行董事，公司创始人兼执行董事涂志亮先

生深耕于医药服务行业，曾任中华中医药学会常务理事等职，在中医药行业具有丰富资

源，其他高管分别在财务、公司管理、计算机科学、法律等领域有多年经验。董监高团

队相互协作，各司其职，助力公司长久发展。 

 

图表3：公司管理层简介 

 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

两期股权激励凝聚核心人才，彰显长期发展信心： 

⚫ 2023 年 7 月 18 日，公司发布股权激励计划。1）根据购股权计划，向 36 名雇员参

与者及 175 名服务提供者授出购股权共 134.36 万股股份，占已发行股份总数的约

0.56%，购股权行使价为每股 50.50 港元。2）根据受限制股份奖励计划（（新股份），

向 36 名管理层参与者及 167 名服务提供者授出 182.82 万份奖励，占已发行股份总

数的约 0.76%，购买价为每股 25.25 港元。3）根据受限制股份奖励计划（现有股

份）向 8 名服务提供者授出 9.25 万份奖励，占已发行股份总数的约 0.04%，购买

价为每股 5 元。该计划进一步增强公司与核心医生的合作能力，团结和激励管理层

完成业务发展目标，将股东利益、公司利益、专家利益与核心员工利益紧密结合，

利好长远发展。 

⚫ 2023 年 8 月 29 日，公司发布股权激励计划。1）根据购股权计划向 137 名雇员参

与者授出购股权，以认购合共 4,472,256 股股份，占已发行股份总数的约 1.86%，

授出购股权的行使价为每股股份 39.41 港元。2）根据受限制股份奖励计划（新股
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份）向 193 名管理层参与者授出 7,007,319 份奖励，涉及合共 7,007,319 股受限制

股份，占已发行股份总数的约 2.91%，受限制股份的购买价为每股 19.45 港元。该

计划进一步提升了核心员工的凝聚力和稳定性，有助于激励管理团队持续创新和奋

斗。 

 

 

1.3 经营规模稳步提升，长期发展能力优异 

公司稳健增长，净利润 2022 年扭亏为盈后保持稳健增长。公司营业收入从 2018 年的

7.27 亿元增长至 2023 年的 23.27 亿元，CAGR 为 26.2%：净利润从 2018 年的-1.73 亿

元提升至 2023 年的 2.52 亿元。2023 年公司营业总收入同比增加 43.1%，主要源于线

上医疗平台的业务扩张以及新收购及现有线下医疗机构收入增加。 

 

图表4：2018-2024H1 公司营收情况  图表5：2018-2024H1 公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率维持较高水平，费用率稳中有降。近五年公司销售毛利率稳定在 30%以上，2018-

2021 年公司毛利率从 40.3%增加至 45.2%；2022 年毛利率为 30.8%，统计口径调整带

来毛利率的变化，原口径下 2022 年毛利率约为 45.6%，同比仍有小幅提升；2023 年毛

利率为 30.1%，基本维持稳定。2018 至 2023 年，销售费用率显著下降，管理费用率在

提升后又实现回落，其中 2021 年费用率有所增加，主要是由于扩大业务规模导致线下

诊所开支增加及上市开支等因素，费用控制进一步优化后费用率稳中有降。 
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图表6：2018-2024H1 公司毛利率、净利率  图表7：2018-2024H1 公司各项费用率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，ifind，国盛证券研究所 

 

提供医疗健康解决方案服务贡献主要收入，各业务毛利率均维持高水平。公司主营两大

业务为提供企业医疗保健解决方案服务与药品和医疗产品的销售。2018-2023 年提供医

疗保健解决方案服务收入占比从 92%增加至 98.4%，为主要收入来源；实际收入从 6.68

亿元增加至 22.87 亿元，收入增长迅猛；近五年毛利率始终维持 35%以上的较高水平，

保证了公司稳定良好的盈利能力。2018-2023 年药品和医疗产品销售同期占比均小于

10%，且 2023 年下降至 1.6%；2018-2021 年毛利率维持在 40%以上，2022-2023 年

下降至 30.1%。 

 

图表8：2018-2024H1 公司不同业务收入变化（百万元）  图表9：2018-2024H1 公司不同业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

线下医疗机构收入占营收主体，线上业务迅速发展。2020 到 2023 年，公司线下医疗机

构收入从 9.01 亿元持续增加至 20.37.亿元，贡献主要收入来源；线上医疗健康平台收入

从 24.1 百万元迅速增加至 2.86 亿元，线上业务的增长主要源于公司于 2020 年 11 月和

2021 年 4 月先后收购线上平台“白露”和“万家”，提高了线上客户诊疗量。公司线上

线下医疗服务网络联动发展，收入有望进一步提升。 
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图表10：2020-2024H1 公司各渠道收入情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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2. 中医医疗健康服务赛道：根植千年文化土壤，未来发展空
间广阔 

2.1 特色中医医疗服务体系，行业规模持续增长 

中医历史悠久，中医医疗服务市场规模逐步扩大。中医植根于中国古代哲学思想，通过

整合药物资源和整体理疗来促进患者的身心健康。按中医医疗服务提供商创造的总收入

计，中国中医医疗服务行业的市场规模从 2018 年的人民币 5,836 亿元增至 2022 年的人

民币 8,000 亿元，复合年增长率为 8.2%，占 2022 年中国医疗服务行业总市场份额的

13.4%。根据弗若斯特沙利文的资料，该市场规模预计大幅增长，2032 年有望达到人民

币 21,239 亿元，2022 年至 2032 年的复合年增长率有望达到 10.3%，预计占 2032 年中

国医疗服务行业总市场份额的 19.3%。 

 

图表11：2018-2032E 中国中医医疗服务行业市场规模 

 
资料来源：wind，同仁堂医养招股说明书，国家卫健委，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

 

2.2 需求端：疾病谱变化与健康管理意识增强，中医医疗服务需求旺盛 

 

人口老龄化及慢性病发病率上升，中医契合全周期健康管理需求。中国老龄化趋势明显，

人口的预期寿命不断延长，老年人对药物治疗和慢性病管理的需求普遍较高，且对中医

疗法有较高信任度。此外，工作和生活压力的增大以及不健康的生活方式导致中国慢性

病的患病率不断上升。例如，高血压年龄标化发病率从 1993~1997 年的 40.8/千人年增

加至 2011~2015 年的 48.6/千人年。中医注重预防保健和长期健康管理，适用于慢性病

的管理和疑难复杂疾病的治疗。预计人口老龄化与慢性病患病率的上升将继续刺激中国

居民在中医医疗服务方面的支出，以满足慢性病管理的长期需求。 
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图表12：2012-2023 中国人口老龄化情况  图表13：2019 年 18 岁以上居民部分慢性病患病率 

 

 

 

资料来源：2022/2023 年度国家老龄事业发展公报，国家统计局，国盛
证券研究所  

资料来源：中国居民营养与慢性病状况报告（（2020 年），国盛证券研究
所 

 

中医医疗服务需求多样化，“线上+线下”医疗接受度不断提高。随着经济发展及人均

可支配收入的不断增加，居民对预防保健、慢性病管理及整体健康的意识不断增加，这

推动了中医医疗服务需求。中医医疗服务作为一种全面的医疗方法，在中国得到越来越

多的认可。此外，线上线下一体化中医医疗服务也被越来越多的人接受和认可。客户逐

渐形成了在与中医医师进行线下初诊后，寻求便捷的线上医疗服务的消费习惯，表明了

线上线下一体化中医医疗服务的可接受性。 

 

2.3 供给端：政策利好中医医疗服务，医疗资源配置进一步优化 

 

国家出台多项中医医疗服务行业利好政策，激发中医医疗服务提供商增长潜力。2023 年

国务院发布《中医药振兴发展重大工程实施方案》明确提出鼓励建设地市级中医院，县

级中医院建成特色优势专科，建设基层中医医疗机构。2022 年国务院发布的《“十四五”

中医药发展规划》提出鼓励建设非公立医疗机构，普遍开展社区中医医疗服务并推进互

联网中医医疗机构的建设，支持企业经营中医连锁医疗机构。政策利好加速中医医疗服

务行业发展。 

 

图表14：近年来中医医疗服务行业相关政策 

 

资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 
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医疗资源供需失衡，私营中医服务市场潜力待释放。中医诊疗服务领域的市场参与者主

要为公立综合国有医院和私营中医门诊部/诊所两类。公立中医院存在政府保证、医师资

源充足，患者对其信任度高，承接了大部分的诊疗需求。2022 年卫生统计年鉴数据显示，

2021 年国内各类中医医疗机构中，中医院、中医类门诊部、中医门诊和诊所的数量占比

分别为 7.4%、5%和 87.6%，而承担的诊疗量占比分别为 57.3%、2.9%和 14%。供需

失衡导致中国的中医医疗资源利用效率低下，公立医院供不应求，私立医院存在较大发

展空间。随着普惠医疗政策的实施，医疗资源将更适当地重新分配予私营中医医疗机构。 

 

图表15：2021 各类型中医医疗机构数量及占比  图表16：2021 年各类型中医机构门诊人次及占比（百万人次） 

 

 

 

资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 
 
资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 

 

市场格局高度分散，竞争者数量繁多。根据弗若斯特沙利文的资料，按 2020 年的收入

计算，提供中医诊疗服务的私营医疗提供商的市场规模占整个中医诊疗行业领域的 42%。

私立中医诊疗服务领域高度分散，龙头企业市占率低。按 2020 年提供医疗健康解决方

案产生的收入计算，中国私营中医医疗服务提供商 CR8 为 10%，TOP1 企业市占率仅达

2.9%。固生堂在私立中医诊疗服务领域的市场份额为 0.6%，在中国所有私营中医医疗

健康服务提供商中排名第八。 

 

图表17：2020 年私营中医医疗健康服务提供商市占率  图表18：2019-2023 年中医医师人数（万人）及占比 

 

 

 
资料来源：公司招股书，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 
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私营中医医疗服务进入壁垒主要包括： 

 

1. 经验丰富的中医医师资源竞争激烈。中医人才培养需要长期培训，多年学术研究和

临床培训的昂贵投资，以及传授诊疗经验的师承带教制度。截至 2023 年，中国的中

医医师数量仅占同类医师总数的 18.2%。经验丰富的中医医师稀缺，表明对优秀中

医医疗服务的需求尚未得到满足。新进入市场的企业难以招募到数量足够的一流中

医医师。 

 

2. 建立品牌知名度需要较长时间。公立中医医疗机构与经营历史较长、品牌历史悠久

的私营中医医疗机构一般都拥有广泛的客户基础，对其服务具有忠实度。新进入中

医医疗服务行业的企业通常需要较长的时间才能建立广受认可和信赖的品牌。 

 

3. 以闭环服务能力分级运营医疗机构的综合要求。由于在分级部署医疗机构及供应链

运作方面缺乏集中管理专长及经验，新的市场进入者普遍面临以闭环服务能力分级

运营医疗机构的困难。龙头企业优势稳固，有望通过收购进一步淘汰中小竞争者，提

升市占率。 
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3. 优质医生资源持续拓展，内生外延门店加速扩张 

3.1 医生端：优质中医医师团队庞大，获医能力强大 

公司医疗团队庞大，医师供给充足。近年来，公司医疗团队迅速扩张，截至 2024 年 8

月，固生堂执业中医师总数超过 3.9 万名，截至 2024H1，公司自雇医师及其他医疗专业

人员达 1548 人，占比超 50%。目前，公司合作国医大师总数达七位，医师团队力量强

大，获医能力较强。 

 

图表19：2022-2024H1 医疗雇员情况（位）  图表20：2021-2024H1 线下营收及客单价（百万元，元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

线上线下结合运营，医疗年产出呈上升态势。截至 2024 年 7 月，公司共建立了覆盖全

国 19 个城市及新加坡的线下基层医疗服务网络。2024 年 H1 公司线下医疗机构实现营

收 12.30 亿元，同比增长 43.7%；客单价达 573 元，医疗雇员人均产出 79.49 万元，同

比增长 4.4%。 

 

 

医生治疗经验丰富，权威性强，坚持可持续发展。国医大师是中医药工作者的杰出代表，

“国医大师”的称号是中医药行业的最高荣誉。国医大师评选于 2009 年召开第一届评

选会，每四年评选一次，每次评选国医大师 30 位。至今国内共评选出 120 位国医大师。

公司合作的国医大师主治疾病涵盖心脑血管系统疾病，疑难杂症以及妇科病症等等，通

过与国医大师、国家级和省市级名中医搭建起中医学术高地，保障自身服务质量，实现

自身业务可持续增长。 
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图表21：公司旗下国医大师介绍 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

积极响应国家政策，强化医疗团队建设，加强中医人才培养。（《十四五中医药发展规划》

要求，截至 2025 年每千人口中医类别执业人数要从 0.48 提升至 0.62，明确表示对中医

发展的支持。目前公司已搭建起学术带头人（国医大师。全国与省市名医）-骨干医生（全

职、社区医生）-青年医生（硕博毕业生）的三个梯度人才培养体系。2023 年公司共计招

募了 100 余名中医药大学硕博毕业生，致力于培养青年医生的临床实践能力，使其逐步

成为骨干医生。 

3.2 门店端：核心城市拓店强劲，全国布局持续深入 

服务网络持续拓展，新店扩张顺利推进。公司线下服务平台（医联体、门店）建设持续

推进。2024 年 H1，与黑龙江中医药大学、中山市中医院等知名医院和科研院校建立合

作关系，新增 6 家医联体合作单位，累计合作单位达 26 家。服务网络遍及全国，辐射东

南亚。截至 2024 年 7 月，拥有遍布全国 19 座城市及新加坡、由 74 家门店组成的线下

中医服务网络。2024H1，公司自建 4 家、并购 12 家门店。线下业务新拓展至新加坡、
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长沙等 4 座城市，战略布局持续扩大，推动优质医师资源下沉与共享。后续，公司还将

继续推进扩张计划，扎实推进国内外服务网络布局。 

图表22：2024H1 公司线下业务拓展情况（个） 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

线下业务增收显著，客户粘性拉动营收增长。近年来，公司的线下收入持续高增长。2024

年 H1，线下收入 12.31 亿元，占总体营收 90.08%，同比增长 43.7%，在深圳、广州、

上海等地知名度出众。2024H1，客户群稳定增长，客户回头率达 69.5%，人均消费 573

元，较上年同期增长 4.95%，反映出不俗的客户粘性和营收实力。 

 

图表23：2024H1 线上、线下营业收入占比  图表24：2022-2024H1 客户就诊人次及回头率情况（人次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.3 成本端：合作供应商数量庞大，院内制剂开拓想象空间 

 

近年来中药饮品价格提高，进而提高中医馆的成本。根据国家统计局数据，上游中药饮

片 PPI 已经从 2018 年 1 月份的 103.7 上涨到 2023 年 12 月份的 111.8。随着中药知识

的普及和养生的增强，民众对中药材的需求增多，同时部分中药材因产量小、规模小的

问题，市场需求的波动会对价格造成较大影响，导致价格上涨。同时随着国家对中药材

规范化种植的要求提高，导致中药材种植成本上升，也推动了价格的上涨。除此之外，

由于资本的炒作、生产工艺标准提升、自然灾害和减产、盲目无序种植等原因的存在，
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也会导致中药材价格的波动程度加大。而中药饮片价格的上涨也使得一些中医馆的成本

增加。 

  

图表25：2018 年-2024 年 H1 中药饮片价格变化情况 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

公司具有良好的供应链系统，可以降低成本。从公司合作供应商的情况来看，截至 2023

年底公司在华南、华东、华北、华中、东北、西南、西北共有 452 个供应商。公司建立

了垂直整合的供应链体系，与国内大型中药公司签订战略合作，极大程度上确保了符合

公司需求的产品的供应，可以实现规模效应，从而降低采购成本。同时与更多的供应商

合作可以增加公司的议价能力，从而在采购价格上获得更优惠的条件。 

 

图表26：2023 年公司供应商数量 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2024 年上半年公司新增三个院内制剂获得药监局备案许可，进一步增强公司成本优势。

分别是岗桔清咽颗粒（2024）、香桃颗粒（2024）、参芪固本膏（2024），累计已有 10

个产品获药监局备案。院内制剂的开放和推广不仅能够提供更多的治疗选择，还能通过

内部生产控制成本，减少对外依赖，进一步增强公司的成本优势。 
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图表27：2022-2024H1 新增院内制剂情况 

2022 2023 2024H1 

通窍止涕鼻舒颗粒 

健脾化脂膏、松贞益发颗粒、养

阳固精膏、益肾填精膏、河车固

肾膏及孕保膏 

岗桔清咽颗粒、香桃颗粒、参

芪固本膏 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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盈利预测与估值 

我们对公司各项业务的核心假设如下： 

 

（1）线下业务：现有门店增长主要来自客流量提升和客单价增长，中医市场仍未百分之

百触达大众，且中医医疗服务为终身制，目前固生堂单店收入体量和经营效率提升空间

充足，预计未来三年仍有望保持 35%左右的增速空间。公司通过内生自建和外部收购有

序扩大门店数量，医师队伍强大，有能力在短期内实现盈亏平衡和业绩增长。综上，预

计 2024-2026 年线下业务收入增速分别为 33%、33%、32%。 

 

（2）线上业务：公司拥有并经营多重线上渠道，包括官方网站、手机应用、官方微信公

众号及小程序等，线上医疗健康服务平台客户诊疗量有望快速增长。预计 2024-2026 年

线下业务收入增速分别为 10%、13%、14%。 

 

图表28：公司预期收入拆分（百万元） 

 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

（3）销售费用：随着公司费用端控制逐渐稳定，我们预计销售费用率将会保持稳定，预

计 2024-2026 年销售费用保持在 11-12%的区间。 

 

（4）管理费用：公司管理体系逐渐优化，预计管理费用将呈下降趋势，但同时考虑到短

期股权激励费用增加导致的管理费用提升，预计2024-2026年管理费用率分别为6.8%、

4.4%、4.5%。 

 

图表29：2024-2026 年公司费用率预测（百万元） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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可比公司估值 

 

根据盈利预测模型，我们预计 2024-2026 年公司营业总收入分别为 30.3/39.7/51.7 亿

元，对应增速为 30%/31%/30%；归母净利润为 3.3/4.8/6.6 亿元，对应增速为

30%/47%/36%。 

 

公司是国内领先的集中医诊疗、药品研发、中医人才培养等于一体的中医医疗健康服务

商，主营业务涵盖提供医疗解决方案及药品销售。爱尔眼科、通策医疗和海吉亚医疗分

别是民营眼科、口腔医疗服务和肿瘤医疗服务的龙头，同属于医疗服务提供商，因此我

们选择这三家公司作为可比公司。 

 

2024-2026 年可比公司平均 PE 为 28X、24X、21X，我们模型计算得到公司对应 PE 分别

为 24X、16X、12X，低于可比公司平均水平，考虑到公司在中医医疗服务优质提供商的

市场地位，且近年来公司展现出的强劲增速，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表30：可比公司估值情况 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 可比公司采取 wind 一致预期数据，市值数据为 2024.12.24 数据 
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风险提示 

 
行业竞争加剧风险：当前中医医疗服务市场参与者众多，竞争格局分散，企业为争夺市场

份额，可能采取激进的价格策略或营销手段，导致利润空间压缩，行业竞争加剧。 

 

市场环境波动风险：中医医疗服务需求增长可能存在波动性，上下游价格变化也可能导致

资金压力端承压，企业盈利能力存在波动风险。 

 

政策监管风险：医疗机构需遵守严格的法规，不合规现象将面临罚款、声誉损失等结果，

影响公司业绩以及市场信誉度，进而导致公司企业形象与业绩受损。 
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