
 

 
 敬请阅读末页之重要声明 

 

业绩稳健增长源于内生驱动，AI 赋能前景可期 
  

相关研究： 

1. 《医生资源与模式创新双轮

驱动，会员制+外延扩张验证成长

逻辑》 20250827 
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事件： 

公司发布 2025 年半年度报告。根据 2025 年半年报，2025H1 公司实现营业

收入 14.95 亿元，较上年同期增长 9.38%；实现净利润 1.5 亿元，较上年同

期增长 41.6%；毛利率为 30.63%，较上年同期上升 1.24pct；净利率为

10.16%，较上年同期上升 2.31pct。 

核心要点： 

❑ 2025H1 利润端表现优于收入端，线下内生增长是业绩稳健增长的驱动力 

公司 2025H1 收入增速放缓的主要原因在于：（1）去年同期高基数原因。

2024 年公司收入增速呈现前高后低态势，从基数角度考虑，2025 年收入增

速预计呈现前低后高态势。（2）公司上半年对线上服务网络进行优化，对

客单价等产生一定影响，下半年影响预计逐步消除。毛利率提升的主要原

因在上半年减少了销售毛利率相对较低的医疗健康产品所致。此外，销售

费用率保持稳定，管理费用率下降等致净利率同比提升。 

从业绩表现来看，公司业绩整体体现出一定韧性和稳健增长态势。根据2025

年半年报及公司公开交流资料，2025H1 公司净利润增速 41.6%，营收增速

9.38%，利润端表现优于收入端。经营活动现金流净额增速 111%，经营性

现金流净额增速高于净利润增速。在需求整体仍偏弱的背景下，公司业绩

具有一定韧性及质量。 

从业绩驱动因素来看，2025H1 业绩增长主要来自于线下门店的内生增长。

根据 2025 年半年报及公司公开交流资料，主营业务按渠道划分，2025H1

线下医疗机构实现营收 13.67 亿元，同比增长 11.1%；线上医疗健康平台实

现营收 1.27 亿元，同比下降 5.2%。收入增长的主要来源为线下业务。2025H1

线下门店收入为 13.7 亿元，同比增长 11.1%，其中，老店（2024.06 前运营

的门店）同比增长 8.2%；线下就诊人次 253.1 万人次，同比增长 17.9%。 

❑ 供需两端同增，AI 赋能有望助力业绩快速增长 

根据 2025 年半年报及公司公开交流资料，供给端，医生数量持续增长，自

有医生队伍不断壮大。2025H1 共新增医生 1501 人，其中，下线医生新增

648 人，同比增长 23.5%，截至 2025 年 6 月底，公司共有名医工作室 141

个，包括 847 人，同比增长 23.8%。需求端，就诊人数及人次均实现两位

数增长。2025H1 就诊总人次 274.7 万人次，同比增长 15.3%；门诊总人数

85.6 万人，同比增长 11%，人均就诊次数为 3.2 次。会员门诊人次 108 万

人次，同比增长 15.1%；会员收入 6.2 亿元，同比增长 6.3%，人均就诊次

数为 3.95 次。需求端依旧显示出客户高黏性。 

此外，根据 2025 年半年报，公司于 2025 年 6 月发布首个国医 AI 分身，截

至 2025 年 8 月共发布 10 大“国医 AI 分身”，覆盖肿瘤科、皮肤科、消化

内科、耳鼻喉科、男科、心里睡眠科、经典方科、骨伤科等八大中医核心

专科领域。目前 AI 分身已开始实现创收，未来有望复制优质稀缺医生资源，

助力青年医生快速成长，进而驱动业绩增长。除 AI 分身之外，公司的 AI

证券研究报告  2025年 09 月 01 日 湘财证券研究所 

公司研究 固生堂（2273.HK）业绩点评 



     

 

 敬请阅读末页之重要声明 

 

健康助理“固娃”也将助力提升患者的诊疗体验。 

❑ 投资建议 

我们看好公司主要源于：一是公司依托国医大师、名中医形成了核心医师

资源，构建了较高竞争壁垒；二是公司通过会员制以及高效平台建立了客

户的高黏性；三是 OMO 模式以及 AI 赋能使得公司打通了线上线下，提升

了医生诊疗能力和效率，在供需两端形成助力，公司运营能力提升明细；

四是公司外延式扩张的可复制性得到验证；五是院内制剂有望成为新的业

绩增长点。 

我们预计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 37.75/47.15/58.76 亿元，归母

净利润分别为 3.93/4.98/6.29 亿元，EPS 分别为 1.66/2.112/2.67 元，维持公

司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

（1）医生人才流失的风险。 

（2）扩张不及预期的风险。 

（3）政策变动的风险。 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3022.38  3775.20  4714.55  5876.19  

  同比(%) 30.09% 24.91% 24.88% 24.64% 

归属母公司净利润 306.78  392.91  498.37  629.00  

  同比(%)  21.64% 28.08% 26.84% 26.21% 

毛利率(%) 30.09% 30.26% 30.57% 31.08% 

ROE(%) 12.91% 14.50% 16.04% 17.27% 

每股收益(元) 1.30  1.66  2.11  2.67  

P/E 23.54  18.38  14.49  11.48  

P/B 3.04  2.67  2.32  1.98  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所 
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图 1、门诊人次  图 2、门诊人数 

 

 

 
资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所  资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所 

 

图 3、集团医生人数持续增加  图 4、自有医生队伍不断壮大 

 

 

 

资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所  资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所 

 

图 5、会员就诊人次  图 6、会员收入 

 

 

 

资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所  资料来源：2022-2025H1 财报、公司公开交流资料、湘财证券研究所 
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附表 财务报表及估值数据 

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E   利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1135.76  1774.34  2215.84  2791.60    营业额 3022.38  3775.20  4714.55  5876.19  

应收账款 269.44  278.90  377.90  476.33    销售成本 2113.03  2632.69  3273.24  4050.17  

预付款项、按金及其他应收款项 166.87  243.94  275.03  348.98    其他费用 18.52  20.21  24.19  32.54  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00    销售费用 368.69  464.35  584.60  734.52  

存货 179.49  239.02  294.54  358.74    管理费用 184.69  237.84  292.30  364.32  

其他流动资产 61.04  47.21  70.75  86.56    财务费用 17.61  -1.24  -2.63  -5.15  

流动资产总计 1812.60  2583.42  3234.06  4062.20    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 39.77  39.77  39.77  39.77    投资收益 -0.77  0.00  0.00  0.00  

固定资产 142.20  135.66  129.12  122.58    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00    营业利润 319.07  421.35  542.85  699.79  

无形资产 411.17  370.05  328.93  287.82    其他非经营损益 44.21  44.19  47.74  45.38  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00    税前利润 363.27  465.54  590.59  745.17  

其他非流动资产 1250.39  1250.39  1250.39  1250.39    所得税 56.10  71.89  91.21  115.08  

非流动资产合计 1843.52  1795.87  1748.21  1700.55    税后利润 307.17  393.65  499.38  630.09  

资产总计 3656.12  4379.28  4982.27  5762.75    归属于非控制股股东利润 0.39  0.73  1.01  1.09  

短期借款 7.89  47.50  39.80  0.00    归属于母公司股东利润 306.78  392.91  498.37  629.00  

应付账款 307.67  410.89  521.80  622.50    EBITDA 531.87  511.96  635.61  787.67  

其他流动负债 447.75  693.84  794.69  978.21    NOPLAT 284.69  355.23  456.79  587.36  

流动负债合计 763.31  1152.23  1356.29  1600.71    EPS(元) 1.30  1.66  2.11  2.67  

长期借款 92.21  92.21  92.21  92.21              

其他非流动负债 424.32  424.32  424.32  424.32              

非流动负债合计 516.52  516.52  516.52  516.52    主要财务比率 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1279.83  1668.75  1872.81  2117.23    成长能力 

    

股本 0.16  1000.16  2000.16  3000.16    营收额增长率 0.30  0.25  0.25  0.25  

储备 2375.76  1375.76  375.76  -624.24    EBIT 增长率 0.23  0.22  0.27  0.26  

留存收益 0.00  333.51  731.43  1266.41    EBITDA 增长率 0.24  -0.04  0.24  0.24  

归属于母公司股东权益 2375.92  2709.43  3107.35  3642.32    税后利润增长率 0.21  0.28  0.27  0.26  

归属于非控制股股东权益 0.37  1.11  2.12  3.20    盈利能力 

    

权益合计 2376.29  2710.54  3109.46  3645.52    毛利率 0.30  0.30  0.31  0.31  

负债和权益合计 3656.12  4379.28  4982.27  5762.75    净利率 0.10  0.10  0.11  0.11  

        ROE 0.13  0.15  0.16  0.17  

       ROA 0.08  0.09  0.10  0.11 

现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E   ROIC 0.14  0.14  0.16  0.18  

税后经营利润 270.44  356.28  459.01  591.72    估值倍数 

    

折旧与摊销 150.98  47.66  47.66  47.66    P/E 23.54  18.38  14.49  11.48  

财务费用 17.61  -1.24  -2.63  -5.15    P/S 2.39  1.91  1.53  1.23  

其他经营资金 13.34  217.06  2.61  31.84    P/B 3.04  2.67  2.32  1.98  

经营性现金净流量 452.37  619.76  506.65  666.06    股息率 0.00  0.01  0.01  0.01  

投资性现金净流量 -267.37  37.37  40.37  38.37    EV/EBIT 0.25  66.19  104.30  124.12  

筹资性现金净流量 -375.19  -18.55  -105.52  -128.68    EV/EBITDA 0.18  60.03  96.48  116.61  

现金流量净额 -190.18  638.58  441.49  575.76    EV/NOPLAT 0.33  86.51  134.25  156.38  

资料来源：同花顺 iFinD、湘财证券研究所 



     

                                                
  

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

湘财证券投资评级体系（港股市场比较基准为恒生指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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