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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 33.56 

一年最低/最高价 25.50/48.95 

市净率(倍) 3.04 

港股流通市值(百万港

元) 
7,222.06 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.06 

资产负债率(%) 38.85 

总股本(百万股) 236.01 

流通股本(百万股) 236.01  
 

相关研究  
《固生堂(02273.HK)：2024 年业绩点

评：收入/经调利润快速增长，门店扩

张与 AI 布局快速推进》 

2025-04-02 

《固生堂(02273.HK)：事件点评：三季

度经营趋势符合预期，新店+老店齐发

力》 

2024-11-04 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,327 3,022 3,488 4,188 5,026 

同比（%） 43.05 29.90 15.42 20.06 20.01 

归母净利润（百万元） 252.20 306.78 435.40 571.63 725.75 

同比（%） 37.59 21.64 41.93 31.29 26.96 

Non-GAAP 净利润（百万元） 304.71 400.40 520.00 629.00 759.00 

同比（%） 51.74 31.40 29.87 20.96 20.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 1.30 1.84 2.42 3.08 

P/E（现价&最新摊薄） 28.63 23.54 16.59 12.63 9.95 

PE（Non-GAAP） 35.59 18.16 13.89 11.48 9.51 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025年 H1，公司实现营收 14.95亿元（+9.38%，同比增长 9.38%，
下同），净利润 1.52亿元（+41.90%），公司利润端表现亮眼。 

◼ 多渠道获客，线下门店客流量保持较快增长。2025H1，公司约 94%的新
客户由公司专属医疗机构、药店及线上医疗平台获得，约 6%的客户由
公司合作的第三方线上平台引流，公司多渠道获客，且获客成本相对较
低。2025H1，公司新增客户 45万人次，客户就诊人次 274.7万（+15.7%），
客户回头率 69.3%，线下客流保持稳健。客单价方面，2025年上半年人
次均消费 544元，较 2024H1的 573元有所下滑，主要原因系中药饮片
采购成本下降，公司为提高客户体验主动下调价格。虽然平均客单价有
所下滑，但毛利率保持提升趋势，2025H1毛利率提升至 30.6%（+1.2pct，
较去年同期 1.2个百分点）。会员拓展方面，2025H1，会员就诊人次 108

万人（+15.1%），会员回头率保持在 85%，会员忠诚度及消费意愿较高。 

◼ AI 赋能+海外拓展打开想象空间。2025 年 6 月，公司发布首个国医 AI

分身，至 8 月公司合计发布 10 大“国医 AI 分身”，基于国医大师施杞
等名中医的临床经验，覆盖肿瘤科、皮肤科、消化内科、耳鼻喉科、男
科、心理睡眠科、经典方科、骨伤 8大中医核心专科领域。“国医 AI分
身”首先布局线上复诊，将有利于提升顶尖专家的诊疗效率、缓解名医
资源稀缺问题、及缩短青年医生成长周期。除了 AI 分身，患者端公司
上线了 AI 健康助理，进一步提升患者端的诊疗体验。此外，公司积极
推进实现产品化和标准化，2025H1 公司新增 2 款院内制剂，累计完成
备案的院内制剂达 14 款，院内制剂中心已完成工程建设、设备验收和
试生产。海外拓展方面，公司于 2024 年 3 月收购新加坡宝中堂布局海
外业务，门店经营效率大幅提升，2025年 H1实现收入 214万元，7月
新加坡门店收入同比增长 119%，海外业务有望保持快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司毛利率的提升，我们将公司 2025-2026

年的经调整净利润 4.9/6.0上调至 5.2/6.3亿元，2027年预计为 7.6亿元，
对应当前市值的 PE 估值为 14/11/10 倍。基于公司门店扩张与 AI 布局
快速推进，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险，市场竞争加剧风险，上游中药材成本上涨风险，
并购不及预期风险等。  
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固生堂三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,812.60 2,188.57 2,723.50 3,447.07  营业总收入 3,022.38 3,488.31 4,188.08 5,026.02 

现金及现金等价物 1,116.44 1,428.22 1,822.37 2,372.97  营业成本 2,113.03 2,399.96 2,868.84 3,432.77 

应收账款及票据 269.44 290.69 349.01 418.83  销售费用 368.69 418.60 477.44 552.86 

存货 179.49 200.00 239.07 286.06  管理费用 184.69 205.81 230.34 261.35 

其他流动资产 247.22 269.66 313.05 369.20  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,843.52 2,040.33 2,249.33 2,458.33  其他费用 18.52 20.93 25.13 30.16 

固定资产 142.20 132.20 132.20 132.20  经营利润 337.45 443.02 586.33 748.88 

商誉及无形资产 1,543.68 1,743.68 1,943.68 2,143.68  利息收入 0.00 22.33 28.56 36.45 

长期投资 39.77 48.77 57.77 66.77  利息支出 17.61 0.28 0.28 0.28 

其他长期投资 60.00 60.00 60.00 60.00  其他收益 43.44 51.14 63.09 75.39 

其他非流动资产 57.88 55.68 55.68 55.68  利润总额 363.27 516.21 677.71 860.44 

资产总计 3,656.12 4,228.89 4,972.83 5,905.39  所得税 56.10 79.50 104.37 132.51 

流动负债 763.31 867.33 1,037.92 1,242.55  净利润 307.17 436.71 573.35 727.93 

短期借款 7.89 7.89 7.89 7.89  少数股东损益 0.39 1.31 1.72 2.18 

应付账款及票据 307.67 346.66 414.39 495.84  归属母公司净利润 306.78 435.40 571.63 725.75 

其他 447.75 512.78 615.65 738.82  EBIT 380.89 494.16 649.42 824.27 

非流动负债 516.52 548.56 548.56 548.56  EBITDA 531.87 544.16 689.42 864.27 

长期借款 92.21 92.21 92.21 92.21  Non-GAAP 400.40 520.00 629.00 759.00 

其他 424.32 456.36 456.36 456.36       

负债合计 1,279.83 1,415.89 1,586.48 1,791.12       

股本 0.16 0.16 0.16 0.16  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.37 1.68 3.40 5.59  每股收益(元) 1.30 1.84 2.42 3.08 

归属母公司股东权益 2,375.92 2,811.32 3,382.94 4,108.69  每股净资产(元) 9.75 11.91 14.33 17.41 

负债和股东权益 3,656.12 4,228.89 4,972.83 5,905.39  发行在外股份(百万股) 236.01 236.01 236.01 236.01 

      ROIC(%) 13.42 15.51 17.17 18.11 

      ROE(%) 12.91 15.49 16.90 17.66 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 30.09 31.20 31.50 31.70 

经营活动现金流 452.37 475.67 580.34 724.49  销售净利率(%) 10.15 12.48 13.65 14.44 

投资活动现金流 (267.37) (163.62) (185.91) (173.61)  资产负债率(%) 35.01 33.48 31.90 30.33 

筹资活动现金流 (375.19) (0.28) (0.28) (0.28)  收入增长率(%) 29.90 15.42 20.06 20.01 

现金净增加额 (184.86) 311.78 394.15 550.60  净利润增长率(%) 21.64 41.93 31.29 26.96 

折旧和摊销 150.98 50.00 40.00 40.00  P/E 23.54 16.59 12.63 9.95 

资本开支 (90.61) (240.00) (240.00) (240.00)  P/B 3.14 2.57 2.13 1.76 

营运资本变动 (140.16) 39.83 29.81 31.67  EV/EBITDA 12.21 10.83 7.98 5.73 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年9月1日的 0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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