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固生堂（02273.HK） 

业绩稳健增长，线下门店布局加速 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2323  3022  3805  4780  5979  

增长率 yoy（%） 43.0 30.1 25.9 25.6 25.1 

归母净利润（百万元） 252.2  306.8  430.9  549.4  698.9  

增长率 yoy（%） 37.6 21.6 40.5 27.5 27.2 

经调整净利润（百万元） 304.7 400.4 480.9 589.4 728.9 

增长率 yoy（%） 53.6 31.4 20.1 22.6 23.7 

ROE（%） 10.9 12.9 15.4 16.4 17.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.05  1.28  1.79  2.29  2.91  

P/E（倍） 25.2  20.7  14.7  11.6  9.1  

P/E（经调整，倍） 20.8 15.9 13.2 10.8 8.7 

P/B（倍） 2.8  2.7  2.3  1.9  1.6  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：固生堂发布 2024 年度业绩公告，2024 年，公司实现营业收入 30.22

亿元，同比增长 30.1%；归母净利润 3.07 亿元，同比增长 21.4%；经调整

净利润 4.00 亿元，同比增长 31.4%。 

公司业绩稳健增长，符合市场预期。根据公司 2024 年度业绩公告，2024 年，

公司实现营收 30.22 亿元，同比增长 30.1%；其中，线下医疗机构收入 27.40

亿元，同比增长 34.5%；线上医疗健康平台收入 2.82 亿元，同比下滑 1.5%；

实现归母净利润 3.07 亿元，同比增长 21.4%；实现经调整净利润（剔除以权

益结算以股份为基础的付款）4.00 亿元，同比增长 31.4%；根据公司推介材

料，若考不虑汇兑损益 690 万元，实现经调整净利润 4.07 亿元，同比增长

39.8%。 

加速布局线下医疗机构。根据公司推介材料，2024 年，公司共新增门诊连锁

21 家（其中，17 家来源于并购，4 家来源于自建），新进驻新加坡、长沙、

常熟、徐州、江阴 5 个新城市。截至 2024 年底，公司在北京、上海、广州

等国内 20 个城市及新加坡共运营 79 家线下医疗机构。根据固生堂投资者关

系，2025 年 Q1，公司共有 5 家新门店开业，公司将继续深耕重点城市，2025

年在国内规划新增 15-20 家分院加密现有城市门店，并新进 2-3 个城市。 

医师资源持续扩大，自有医生体系愈加完善。根据公司推介材料，2024 年，

公司医生数量达 40,242 人，同比增加 3,018 人；其中，线下医生数量达 6,052

人，同比增加 1,211 人；线下具有高级职称的医生人数达 2,856 人，同比增

加 502 人。根据固生堂主微信公众号及公司推荐材料，公司坚持为中医专家

成立工作室，现已设立超 100 个名医工作室（2024 年新增 42 个），将中医

院校的优秀临床硕博毕业生邀请到基层，并纳入国医大师工作室，通过工作

室模式传承中医经验。自有医生方面，2024 年，公司自有医生人数达 782

人，同比增加 240 人。 

诊疗人次持续提升，客户粘性不断增强。根据公司 2024 年度业绩公告及公

司推介材料，新客户人数方面，2024 年新客户人数达 88.9 万，同比增长
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股票信息 
  
行业 医药 

2025 年 4 月 7 日收盘价（港元） 28.550 

总市值（百万港元） 6,854.73 

流通市值（百万港元） 6,790.01 

总股本（百万股） 240.10 

流通股本（百万股） 237.83 

近 3 月日均成交额（百万港元） 135.77   

股价走势 
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1、《持续加码 AI，开创中医医疗服务“智”高点》

2025-03-10 

2、《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》2024-10-31 

3、《与美团医疗达成战略合作，进一步提升中医服务数

字化》2024-09-12   
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10.58%；客户就诊人次方面，2024 年客户就诊人次达 541.1 万，同比增长

25.93%；会员就诊人次方面，会员就诊人次达 213.1 万，同比增长 35.91%；

客户回头率方面，2024 年客户回头率达 85.4%，同比下降 0.2pct；会员收入

及占比方面，2024 年会员收入达 12.69 亿元，同比增长 32%，占总收入比

达 42.0%。 

加速院内制剂向创新中成药转化，使名医名方得以传承，推动治疗产品化。

公司在上市之初，就积极推进临床验方到院内制剂、再到中成药的传承路径，

将名医名方固化下来，让名方代代相传。根据公司推介材料，2024 年-2025

年 2 月，公司新增备案院内制剂 6 个（岗桔清咽颗粒、香桃颗粒、参芪固本

膏、健脾益气散结颗粒、引血归经膏、乌梅桂花合剂），累计已完成 13 个院

内制剂备案。根据固生堂投资者关系公众号，公司现拥有名医专家协定方超

500 个，研发空间大。未来，公司计划每年研发出 10 个院内制剂，让更多消

费者体验到优秀的中医治疗产品。我们认为，随着公司中药院内制剂战略的

不断推进，未来有望增强公司盈利能力。 

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 2025-2027 年公司实现营业收入 38.05 亿元、

47.80 亿元、59.79 亿元，归母净利润 4.31 亿元、5.49 亿元、6.99 亿元，当

前股价对应的 PE 倍数分别为 14.7X、11.6X、9.1X，维持“买入”评级。 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,838 1,813 2,683 3,607 4,745  营业收入 2,323 3,022 3,805 4,780 5,979 

现金 1,314 1,136 1,869 2,588 3,474  营业成本 1,623 2,113 2,644 3,310 4,126 

应收票据及应收账款 180 269 281 353 442  营业税金及附加 9 19 21 24 27 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 281 369 460 576 718 

预付账款 128 195 258 324 405  管理费用 155 185 213 265 329 

存货 153 179 240 301 375  财务费用 26 18 -1 -3 -6 

其他流动资产 63 32 35 42 49  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1,542 1,844 1,753 1,662 1,571  投资净收益 0 -1 0 0 0 

长期股权投资 31 40 40 40 40  营业利润 229 319 467 608 786 

固定资产 110 142 120 98 75  其他非经营损益 55 44 44 44 44 

无形资产 359 411 343 274 206  利润总额 284 363 511 652 831 

其他非流动资产 1,043 1,250 1,250 1,250 1,250  所得税 31 56 79 102 130 

资产总计 3,379 3,656 4,436 5,269 6,316  净利润 253 307 432 550 700 

流动负债 708 763 1,111 1,394 1,741  少数股东损益 1 0 1 1 1 

短期借款 16 8 0 0 0  归属母公司净利润 252 307 431 549 699 

应付票据及应付账款 287 308 413 517 644  EBITDA 430 381 601 740 915 

其他流动负债 405 448 699 877 1,097  EPS（元/股） 1.05 1.28 1.79 2.29 2.91 

非流动负债 365 517 517 517 517        

长期借款 0 92 92 92 92  主要财务比率      

其他非流动负债 365 424 424 424 424  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1,073 1,280 1,628 1,910 2,257  成长能力      

股本 0.15  0.16  0.16  0.16  0.16   营业收入（%） 43.0  30.1  25.9  25.6  25.1  

归属母公司股东权益 2,305 2,376 2,807 3,356 4,055  营业利润（%） 37.8  21.4  40.5  27.5  27.2  

负债和股东权益 3,379 3,656 4,436 5,269 6,316  获利能力      

       毛利率（%） 30.1  30.1  30.5  30.8  31.0  

       净利率（%） 10.9  10.2  11.3  11.5  11.7  

现金流量表（百万元）       ROE（%） 10.9  12.9  15.4  16.4  17.2  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC（%） 25.4  24.6  25.1  38.5  53.3  

经营活动现金流 410 0 703 678 843  偿债能力      

净利润 253 307 432 550 700  资产负债率（%） 31.8  35.0  36.7  36.3  35.7  

折旧摊销 120 0 91 91 91  净负债比率（%） -56.3  -43.6  -63.3  -74.3  -83.3  

财务费用 26 18 -1 -3 -6  流动比率 2.6  2.4  2.4  2.6  2.7  

其他经营现金流 11 -325 181 41 58  速动比率 2.3  2.1  2.2  2.4  2.5  

投资活动现金流 -264 0 37 37 37  营运能力      

资本支出 -3 -59 0 0 0  总资产周转率 0.7  0.8  0.9  0.9  0.9  

其他投资现金流 -261 59 37 37 37  应收账款周转率 12.9  11.2  13.5  13.5  13.5  

筹资活动现金流 158 0 -7 3 6  每股指标（元）      

短期借款 -2 -9 -8 0 0  每股收益（最新摊薄） 1.1  1.3  1.8  2.3  2.9  

长期借款 -53 92 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.7  0.0  2.9  2.8  3.5  

其他筹资现金流 212 -84 1 3 6  每股净资产（最新摊薄） 9.6  9.9  11.7  14.0  16.9  

现金净增加额 304 0 733 719 887  估值比率      

       P/E 25.2  20.7  14.7  11.6  9.1  

       P/B 2.8  2.7  2.3  1.9  1.6  

       EV/EBITDA -2.7  -2.1  41.5  68.6  83.5  

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