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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.70 港元

总市值/流通市值 7954/7954 百万港元

52周最高价/最低价 48.35/25.19 港元

近 3 个月日均成交额 64.01 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《固生堂（02273.HK）-2024 年业绩维持高增速，AI赋能有望拓

展全新增长空间》 ——2025-04-02

《固生堂（02273.HK）-24Q3 就诊人次同比增加 25%，内生外延

协同增长》 ——2024-11-08

《固生堂（02273.HK）-2024H1 收入同比增长 38%，巩固民营中

医服务龙头地位》 ——2024-08-26

《固生堂（02273.HK）-中医连锁龙头地位不断巩固，宣派特别

股息提振信心》 ——2023-10-26

2025H1公司营收实现稳健增长，利润端增速表现亮眼。2025H1公司实现

营收 14.95亿元，同比增长 9.4%；溢利净额 1.52亿元，同比增长 41.9%。

公司 25H1一定程度上依然受到医保支付收紧的影响，客单价有所下滑，但

公司诊疗量延续扩张趋势，依然实现营业收入的稳健增长。公司上半年外延

增长有序推进，海外市场拓展方兴未艾，名医 AI分身于 7月份如期落地，

医疗服务网络不断扩张，服务质量逐步精进，民营中医诊疗服务龙头地位日

渐稳固。随着客单价下降趋势的放缓、名医AI分身业务的赋能以及外延并

购的落地，看好公司下半年收入增速提升。

客户群持续增长，客单价同比出现明显下滑。按营收拆分来看，医疗健康解

决方案 2025H1收入 14.85亿元，同比增长 10.4%，占总收入的 99.3%。

2025H1公司新增客户 45.3万人，同比提升 7.8%；总就诊人次达到 274.7
万次，同比增加 15.3%；客户回头率 69.3%，同比基本持平；次均消费 544
元，同比降低 29元，环比降低 3元，主要受到自 24H2开始的医保端支付

收紧的影响；2025H1会员就诊人次达到 108.0万次，同比提升 15.1%；会

员回头率 85.0%，同比基本持平。综合来看，2025H1公司除客单价同比有

所下降，其他关键经营数据均表现出稳中有升的趋势，随着客单价的企稳，

下半年经营数据同比表现有望实现亮眼表现。

费用控制维持稳健，毛利率稳中有升。2025H1公司毛利率 30.6%，同比提

升 1.2pp。销售费用率 11.8%（同比+0.1pp）；管理费用率 6.3%（同比-1.8pp），
主要因为用于回购股权及股权激励的费用减少；财务费用率 0.8%（+0.9pp），
主要因银行贷款利息和租赁负债利息的增加。公司整体的费用及毛利率水平

保持良好，预计随着未来AI业务的推出、会员体系的逐渐壮大以及经营效

率的提升，公司的盈利能力有望得到进一步提升。

投资建议：公司定位基层中医服务龙头，拥有成熟的行业品牌知名度，已初

步建立覆盖国内一线和次一线城市的医疗网络，拥有良好的异地复制扩张和

内生成长动力。公司AI名医分身业务已落地，预计 25年可实现千万级创收。

考虑上半年客单价略低于预期的影响，略下调公司盈利预测。预计

2025-2027年营业收入 36.69/45.72/56.84亿元（原为 37.86/47.19/58.67亿
元），同比增长 21.4%/24.6%/24.3%；归母净利润 3.68/4.66/5.90亿元（原

为 3.85/4.78/5.92亿元），同比增长 19.9%/26.7%/26.5%；经调整净利润

4.73/5.72/6.91，同比增长 18.3%/20.9%/20.8%。维持“优于大市”评级。

风险提示：并购整合进度不达预期、竞争加剧风险、政策风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,323 3,022 3,669 4,572 5,684

(+/-%) 43.0% 30.1% 21.4% 24.6% 24.3%

归母净利润(百万元) 252 307 368 466 590

(+/-%) 37.6% 21.6% 19.9% 26.7% 26.5%

每股收益（元） 1.07 1.30 1.56 1.98 2.50

EBIT Margin 11.4% 11.8% 19.8% 18.4% 17.4%

净资产收益率（ROE） 10.9% 12.9% 13.8% 15.3% 16.9%

市盈率（PE） 28.3 23.3 19.4 15.3 12.1

EV/EBITDA 60.8 43.7 23.5 19.1 15.5

市净率（PB） 3.10 3.01 2.68 2.35 2.05

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1 公司营收实现稳健增长，利润端增速表现亮眼。2025H1 公司实现营收

14.95亿元，同比增长 9.4%；溢利净额 1.52亿元，同比增长 41.9%。公司 25H1
一定程度上依然受到医保支付收紧的影响，客单价有所下滑，但公司诊疗量延续

扩张趋势，依然实现营业收入的稳健增长。公司上半年外延增长有序推进，海外

市场拓展方兴未艾，名医 AI分身于 7月份如期落地，医疗服务网络不断扩张，服

务质量逐步精进，民营中医诊疗服务龙头地位日渐稳固。随着客单价下降趋势的

放缓、名医 AI分身业务的赋能以及外延并购的落地，看好公司下半年收入增速提

升。

图1：固生堂营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：固生堂归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

客户群持续增长，客单价同比出现明显下滑。按营收拆分来看，医疗健康解决方

案 2025H1 收入 14.85亿元，同比增长 10.4%，占总收入的 99.3%。2025H1 公

司新增客户 45.3万人，同比提升 7.8%；总就诊人次达到 274.7万次，同比增加

15.3%；客户回头率 69.3%，同比基本持平；次均消费 544元，同比降低 29元，

环比降低 3元，主要受到自 24H2 开始的医保端支付收紧的影响；2025H1 会员

就诊人次达到 108.0万次，同比提升 15.1%；会员回头率 85.0%，同比基本持平。

综合来看，2025H1 公司除客单价同比有所下降，其他关键经营数据均表现出稳

中有升的趋势，随着客单价的企稳，下半年经营数据同比表现有望实现亮眼表现。

图3：固生堂各版块营收拆分（单位：亿元） 图4：固生堂新客户和客户就诊次数（单位：千人、千次）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

费用控制维持稳健，毛利率稳中有升。2025H1 公司毛利率 30.6%，同比提升
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1.2pp。销售费用率 11.8%（同比+0.1pp），公司通过多渠道客户获取策略吸引

新客户，同时通过差异化客户保留策略保留现有客户并提高客户忠诚度；管理费

用率 6.3%（同比-1.8pp），主要因为用于回购股权及股权激励的费用减少；财务

费用率 0.8%（+0.9pp），主要因银行贷款利息和租赁负债利息的增加。公司整

体的费用及毛利率水平保持良好，预计随着未来 AI业务的推出、会员体系的逐渐

壮大以及经营效率的提升，公司的盈利能力有望得到进一步提升。

图5：固生堂毛利率、净利率变化情况 图6：固生堂三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

收购+自建并举，服务网络不断扩张。2025H1公司新增 7家分院，其中包括武汉

未来中医院等 3家收购分院以及上海静安分院等 4家自建分院，门店数量不断攀

升。截至 2025年 6月末，公司门店已经覆盖全国 20座城市以及新加坡。

图7：固生堂门店数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

名医 AI分身业务如期顺利落地，预计将迅速赋能公司营收增长及服务质量提升。

公司于 2025年 7月正式推出 10大国医 AI分身，覆盖肿瘤科、皮肤科、消化内

科、耳鼻喉科、男科等 8大中医核心专科领域，标志着“中医+AI”从技术探索迈

向规模化应用阶段。当前阶段公司的“国医 AI 分身”主要被应用于线上复诊，

AI 开具的处方需要经专家本人审核后发送给患者，后续 AI 分身的应用将逐步从
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线上复诊转移至线下初诊，由专家本人审核处方转变至专家徒弟医生审核。AI分
身短期内预计将会为公司带来复诊率的提升，长期看将会对公司的医疗服务质量

提升及服务网络拓展带来稳定动力。

投资建议

公司定位基层中医服务龙头，拥有成熟的行业品牌知名度，已初步建立覆盖国内

一线和次一线城市的医疗网络，拥有良好的异地复制扩张和内生成长动力。公司

AI名医分身业务已落地，预计 25年可实现千万级创收。考虑上半年客单价略低

于 预期 的 影响 ， 略 下调 公 司盈 利 预测 。 预 计 2025-2027 年 营业 收 入

36.69/45.72/56.84 亿 元 （ 原 为 37.86/47.19/58.67 亿 元 ） ， 同 比 增 长

21.4%/24.6%/24.3%；归母净利润 3.68/4.66/5.90 亿元（原为 3.85/4.78/5.92 亿

元），同比增长 19.9%/26.7%/26.5%；经调整净利润 4.73/5.72/6.91，同比增长

18.3%/20.9%/20.8%。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
总市值

亿人民币

归母净利润（亿元） PE ROE PEG

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E (24A) (25E)

300015.SZ 爱尔眼科 1,240 35.6 40.5 46.6 53.5 33.9 29.6 25.6 22.2 18.0 2.2
301267.SZ 华厦眼科 176 4.3 5.1 5.8 6.7 40.2 33.9 29.2 25.4 7.5 1.9
301239.SZ 普瑞眼科 59 -1.0 1.0 1.9 2.9 - 56.2 29.5 19.5 - 0.3
600763.SH 通策医疗 212 5.0 5.4 5.9 6.6 41.3 38.3 34.8 31.0 12.8 5.0
1951.HK 锦欣生殖 82 2.8 -1.5 3.6 4.4 27.9 - 21.9 17.7 2.8 0.3
6078.HK 海吉亚医疗 94 6.0 6.7 7.8 9.0 14.7 12.9 11.1 9.5 9.3 1.0
2273.HK 固生堂 79 3.1 3.7 4.7 5.9 24.8 20.4 15.9 12.4 13.1 0.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：除固生堂、爱尔眼科外，其余为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1301 1116 1246 1297 1316 营业收入 2323 3022 3669 4572 5684

应收款项 336 465 503 664 825 营业成本 1623 2113 2560 3186 3955

存货净额 153 179 237 289 352 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 13 19 18 23 28 销售费用 281 369 455 562 694

流动资产合计 1838 1813 2037 2311 2569 管理费用 155 185 235 290 358

固定资产 110 142 155 186 216 财务费用 (26) (18) (11) (11) (12)

无形资产及其他 1343 1544 1285 1031 783 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 58 58 58 58 58

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 31 100 110 130 170 其他收入 (25) (10) (17) (19) (23)

资产总计 3379 3656 3645 3716 3796 营业利润 265 363 413 526 667

短期借款及交易性金

融负债 16 8 14 13 12 营业外净收支 19 0 20 20 20

应付款项 344 389 435 529 646 利润总额 284 363 433 546 687

其他流动负债 348 448 568 694 848 所得税费用 31 56 65 79 96

流动负债合计 708 844 1017 1236 1506 少数股东损益 1 0 0 1 1

长期借款及应付债券 0 92 92 92 92 归属于母公司净利润 252 307 368 466 590

其他长期负债 365 517 689 824 854

长期负债合计 365 609 781 916 946 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1073 1453 1798 2152 2452 净利润 252 307 368 466 590

少数股东权益 1 0 1 1 2 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2305 2376 2670 3043 3485 折旧摊销 (120) (151) (325) (328) (331)

负债和股东权益总计 3379 3829 4469 5197 5939 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (26) (18) (11) (11) (12)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 71 134 244 138 70

每股收益 1.07 1.30 1.56 1.98 2.50 其它 0 0 0 1 1

每股红利 0.38 0.12 0.31 0.40 0.62 经营活动现金流 203 290 287 276 329

每股净资产 9.77 10.07 11.31 12.89 14.77 资本开支 0 118 (80) (105) (113)

ROIC 12% 13% 19% 32% 51% 其它投资现金流 0 3 0 (6) (8)

ROE 11% 13% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (24) 52 (90) (131) (161)

毛利率 30% 30% 30% 30% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 20% 18% 17% 负债净变化 (53) 92 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (90) (29) (74) (93) (147)

收入增长 43% 30% 21% 25% 24% 其它融资现金流 413 (654) 6 (1) (1)

净利润增长率 38% 22% 20% 27% 27% 融资活动现金流 128 (527) (67) (95) (149)

资产负债率 32% 35% 40% 41% 41% 现金净变动 307 (185) 130 50 20

息率 1.2% 0.4% 1.0% 1.2% 1.9% 货币资金的期初余额 994 1301 1116 1246 1297

P/E 28.3 23.3 19.4 15.3 12.1 货币资金的期末余额 1301 1116 1246 1297 1316

P/B 3.1 3.0 2.7 2.3 2.1 企业自由现金流 0 403 457 425 474

EV/EBITDA 61 44 24 19 15 权益自由现金流 0 (144) 473 434 483

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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