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  强烈推荐（维持） 

打造名医“AI 分身”，模拟专家思维方式，提高优质医

疗资源供给 

 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：36.5 港元 

 

公司通过自主研发和与顶尖科技企业合作，结合大数据和使用场景优势，构建

了涵盖智能诊断、健康管理、远程医疗等多个领域的 AI 医疗生态系统。 

❑ 打造名医的“AI 分身”，实现顶级名医经验传承，提升优质医疗资源供给。

优质的中医资源是中医服务行业的核心竞争力，公司通过真实、庞大的数

据源，能够复制头部专家的思维能力及诊疗能力，方便基层医生和青年医

生迅速掌握名医的诊疗思路，实现名医经验的传承与创新发展，提升优质

医疗资源供给能力，方便快捷的服务患者。 

❑ 提供个性化服务，提升患者就医体验。公司尝试借助 DeepSeek 数十万的

付费会员客户提供 1 对 1、贯穿于患者健康管理全过程的个性化健康服务。 

❑ AI 助力医疗资源优化配置，实现高效管理。公司尝试对医院运营数据、患

者就诊数据、医疗质量数据等多维度信息进行深度挖掘与智能分析，提升

诊疗环节、质量控制、合规风险、药品研发、供应链管理等日常办公领域

表现，助力高效运营。 

❑ 公司入选高盛中国 AI 医疗指数，布局 AI 引领行业。2025 年 2 月 19 日，

高盛 FICC 与股票部门发布了《中国 AI 医疗指数》报告，固生堂作为中国

规模最大、名中医数量最多、每年服务数百万人次的中医服务连锁机构，

凭借其在 AI 领域的超前布局和创新实践，成功入选该榜单。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预计公司 2024-2026 年经调整净利润分

别为 4.08/5.44/7.28 亿元，分别同比增长 34%/33%/34%，当前市值对应

PE 分别为 20.3/15.3/11.4 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：中医人才流失的风险、市场竞争格局加剧的风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1627 2327 3000 3809 4874 

同比增长 18% 43% 29% 27% 28% 

经调净利润(百万元) 198  305  408  544  728  

同比增长 27% 54% 34% 33% 34% 

每股收益(元) 0.80  1.06  1.67  2.23  2.99  

PE 42.6 32.1 20.3  15.3  11.4  

PB 4.6 3.5 3.1 2.7 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 241 

香港股（百万股） 241 

总市值（十亿港元） 8.8 

香港股市值（十亿港元） 8.8 

每股净资产（港元） 10.4 

ROE（TTM） 11.4 

资产负债率 31.3% 

主要股东 Action Thrive Group Limited  

主要股东持股比例 11.98%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 -5 -15 

相对表现 23 -38 -55 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《固生堂（02273）—见微知著，

医保监管促可持续发展，优质医生的

虹吸能力持续提升》2024-12-30 

2、《固生堂（02273）—医生队伍持

续壮大，凭借多年的连锁运营经验赋

能海外》2024-11-10 

3、《固生堂（02273）—优质医生供

给能力持续提升、固生堂中医出海落

地生根》2024-11-09  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1359 1861 2357 2995 3809 

现金及现金等价物 994 1324 1675 2137 2721 

交易性金融资产 35 35 35 35 35 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 89 180 232 295 377 

其它应收款 136 156 201 256 327 

存货 105 153 197 251 321 

其他流动资产 0 13 17 21 27 

非流动资产 1254 1542 1545 1544 1544 

长期投资 6 31 31 31 31 

固定资产 71 110 113 112 112 

无形资产 1113 1343 1343 1343 1343 

其他 64 58 58 58 58 

资产总计 2613 3403 3902 4539 5353 

流动负债 554 708 876 1097 1389 

应付账款 164 287 370 470 602 

应交税金 29 57 57 57 57 

短期借款 18 16 0 0 0 

其他 343 348 449 570 730 

长期负债 337 365 365 365 365 

长期借款 53 0 0 0 0 

其他 284 365 365 365 365 

负债合计 891 1073 1241 1462 1754 

股本 0 0 0 0 0 

储备 1549 1721 2329 2659 3072 

少数股东权益 1 1 2 4 6 

归属于母公司所有者权益 1721 2329 2659 3072 3593 

负债及权益合计 2613 3403 3902 4539 5353     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 281 410 496 590 709 

净利润 183 252 335 420 529 

折旧与摊销 108 120 146 150 149 

营运资本变动 (50) (40) 39 46 61 

其他非现金调

整 
40 78 (23) (27) (30) 

投资活动现金流 (178) (264) (124) (121) (117) 

资本性支出 (38) (78) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 0 1 1 1 1 

投资增减 2427 3302 0 0 0 

其它 (109) (173) 25 28 32 

筹资活动现金流 (138) 158 (21) (7) (8) 

债务增减 (87) (132) (16) 0 0 

股本增减 (20) 405 0 0 0 

股利支付 0 90 5 7 8 

其它筹资 (31) (26) (0) 0 0 

其它调整 0 (179) (9) (13) (17) 

现金净增加额 (36) 307 351 463 584     

 
利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 1627 2327 3000 3809 4874 

主营收入 1625 2323 2997 3806 4871 

营业成本 1125 1623 2094 2659 3403 

毛利 500 700 903 1147 1468 

营业支出 317 445 569 723 926 

营业利润 185 259 337 427 545 

利息支出 18 26 0 0 0 

利息收入 14 18 12 15 19 

权益性投资损益 1 0 0 0 0 

其他非经营性损益 0 13 13 13 13 

非经常项目损益 17 19 16 19 19 

除税前利润 199 283 377 474 597 

所得税 15 31 41 52 65 

少数股东损益 0 1 1 2 2 

归属普通股东净利润 184 251 335 420 529 

调整项目 14 54 73 124 199 

经调整净利润 198  305  408  544  728  

EPS(元) 0.80 1.06 1.67  2.23  2.99      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 18% 43% 29% 27% 28% 

营业利润 -303% 40% 30% 27% 28% 

净利润 -136% 36% 33% 26% 26% 

获利能力      

毛利率 30.7% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 

净利率 11.3% 10.8% 11.2% 11.0% 10.9% 

ROE 10.7% 10.8% 12.6% 13.7% 14.7% 

ROIC 10.3% 11.0% 12.1% 13.2% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 34.1% 31.5% 31.8% 32.2% 32.8% 

净负债比率 2.7% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.6 2.7 2.7 2.7 

速动比率 2.3 2.4 2.5 2.5 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 12.4 12.6 12.0 11.9 11.9 

应收帐款周转率 8.0 8.3 7.8 7.7 7.8 

应付帐款周转率 6.9 7.2 6.4 6.3 6.3 

每股资料(元)      

每股收益 0.80 1.06 1.67  2.23  2.99  

每股经营现金 1.22 1.73 2.02 2.41 2.89 

每股净资产 7.48 9.84 10.85 12.54 14.67 

每股股利 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04 

估值比率      

PE 42.6 32.1 20.3  15.3  11.4  

PB 4.6 3.5 3.1 2.7 2.3 

EV/EBITDA 25.4 19.1 15.4 12.9 10.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


