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市场数据  
收盘价(港元) 28.88 

一年最低/最高价 25.00/39.00 

市净率(倍) 2.73 

港股流通市值(百万港

元) 
5,934.06 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.26 

资产负债率(%) 45.29 

总股本(百万股) 234.37 

流通股本(百万股) 234.37  
 

相关研究  
《固生堂(02273.HK)： 2025 年中期业

绩点评：内生业务稳健，AI 赋能+海

外拓展打开想象空间》 

2025-09-02 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,022 3,249 3,763 4,324 4,958 

同比（%） 30.09 7.50 15.82 14.90 14.66 

归母净利润（百万元） 306.78 352.77 422.08 502.52 594.84 

同比（%） 21.64 14.99 19.65 19.06 18.37 

Non-GAAP 净利润（百万元） 400.40 403.00 477.08 557.52 649.84 

同比（%） 31.40 0.65 18.38 16.86 16.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.31 1.51 1.80 2.14 2.54 

P/E（现价&最新摊薄） 19.83 17.25 14.42 12.11 10.23 

PE（Non-GAAP） 15.20 15.10 12.75 10.91 9.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2026 年一季度客户就诊人次总数为 139.2 万人次，同
比增长约 15%。 2025 年，公司实现营业收入 32.49 亿元（+7.5%，表示
同比增速，下同），归母净利润 3.53 亿元（+14.99%）， EBITDA 约 6.1

亿元（+22.7%）；2025H2，公司实现营业收入 17.54 亿元（+5.8%），归
母净利润 2.01 亿元（+0.6%）。公司 2025 年利润增长承压，但 2026 年
一季度经营趋势企稳向好。 

◼ 就诊人次保持双位数增长，海外扩张与 AI 布局加速推进。2025 年，公
司全年就诊人次 601 万人次（+11.0%），新客户 96.83 万人次（+8.9%），
客户回头率 66.1%（同比-1.0pp），次均消费（ASP）为 541 元（-3.2%）。
分渠道看，线下实现收入 29.83 亿元（+8.8%），线上医疗健康平台则因
主动调整策略，收入为 2.66 亿元（-5.5%）。公司门店网络与医生团队规
模持续扩张，截至 2025 年末，公司拥有 101 家医疗机构（国内 86 家+

新加坡 15 家），较 2024 年末的 79 家净增 22 家；年内新增医生近 3000

人（+23%），其中约一半为线下医生，为内生增长储备了充足产能。海
外业务成为新亮点，2025 年新加坡市场实现收入 1030.6 万元（+228%），
年末门店数达 15 家，并有 3 款院内制剂通过新加坡 HSA 认证，公司计
划 2026 年进一步拓展中国香港、马来西亚市场。AI 商业化初步落地，
公司已发布 13 个覆盖 8 大中医专科的“国医 AI 分身”， “中医大脑”
辅助问诊系统已在全国门店铺开。 

◼ 毛利率稳步提升，费用管控良好。2025 年，公司销售毛利率为 31.2%（同
比+1.1pp），销售净利率为 10.86%（同比+0.68pp），盈利能力稳中有升。
公司费用管控效果显著，规模效应持续显现，全年销售费用率和管理费
用率分别为 11.5%（同比-0.7pp）和 5.9%（同比-0.2pp），均实现同比下
降。从下半年看，2025H2 毛利率延续改善趋势至 31.69%（同比+1.00pp），
但销售净利率为 11.46%（同比-0.61pp），主因利息收入减少、资产减值
及汇兑损失等非经营性项目拖累。公司经营质量依然优异，期末现金储
备超过 10 亿元，为后续扩张和股东回报提供了坚实保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到行业环境变化及 2025 年客单价下降，我
们将 2026-2027 年公司 Non-GAAP 净利润预期由 6.29/7.59 亿元调整至
4.77/5.58 亿元，预期 2028 年为 6.50 亿元，对应当前市值的 PE 估值分
别为 13/11/9 倍。考虑到公司 2026 年一季度经营企稳向好，当前估值已
经消化至较低水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险不确定性风险，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,856.27 2,188.74 2,834.46 3,592.35  营业总收入 3,249.07 3,763.07 4,323.89 4,957.91 

现金及现金等价物 882.33 1,007.48 1,427.33 1,943.06  营业成本 2,236.66 2,590.50 2,967.92 3,393.19 

应收账款及票据 257.40 313.59 360.32 413.16  销售费用 372.45 432.75 497.25 570.16 

存货 194.54 215.87 247.33 282.77  管理费用 191.90 237.07 259.43 297.47 

其他流动资产 522.00 651.80 799.47 953.36  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,136.22 2,185.07 2,232.04 2,277.31  其他费用 32.57 37.63 43.24 49.58 

固定资产 177.33 188.10 197.79 206.51  经营利润 415.50 465.12 556.05 647.50 

商誉及无形资产 1,819.17 1,827.25 1,834.52 1,841.07  利息收入 0.00 17.65 20.15 35.68 

长期投资 39.69 69.69 99.69 129.69  利息支出 26.15 13.74 15.99 18.24 

其他长期投资 29.00 29.00 29.00 29.00  其他收益 34.30 41.05 47.06 53.89 

其他非流动资产 71.03 71.03 71.03 71.03  利润总额 423.65 510.06 607.27 718.83 

资产总计 3,992.49 4,373.82 5,066.49 5,869.66  所得税 71.58 86.71 103.24 122.20 

流动负债 1,152.12 1,060.10 1,198.74 1,355.27  净利润 352.07 423.35 504.04 596.63 

短期借款 118.22 118.22 118.22 118.22  少数股东损益 (0.70) 1.27 1.51 1.79 

应付账款及票据 302.19 374.18 428.70 490.13  归属母公司净利润 352.77 422.08 502.52 594.84 

其他 731.72 567.70 651.82 746.92  EBIT 449.80 506.16 603.12 701.39 

非流动负债 655.98 705.98 755.98 805.98  EBITDA 614.68 717.31 816.15 916.12 

长期借款 188.49 238.49 288.49 338.49  Non-GAAP 403.00 477.08 557.52 649.84 

其他 467.49 467.49 467.49 467.49       

负债合计 1,808.10 1,766.08 1,954.72 2,161.25       

股本 0.15 0.15 0.15 0.15  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 14.41 15.68 17.19 18.98  每股收益(元) 1.51 1.80 2.14 2.54 

归属母公司股东权益 2,169.98 2,592.06 3,094.59 3,689.43  每股净资产(元) 9.26 11.06 13.20 15.74 

负债和股东权益 3,992.49 4,373.82 5,066.49 5,869.66  发行在外股份(百万股) 234.37 234.37 234.37 234.37 

      ROIC(%) 15.05 15.40 15.44 15.15 

      ROE(%) 16.26 16.28 16.24 16.12 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 31.16 31.16 31.36 31.56 

经营活动现金流 591.53 407.85 698.78 790.08  销售净利率(%) 10.86 11.22 11.62 12.00 

投资活动现金流 (223.82) (318.95) (312.94) (306.11)  资产负债率(%) 45.29 40.38 38.58 36.82 

筹资活动现金流 (58.00) 36.26 34.01 31.76  收入增长率(%) 7.50 15.82 14.90 14.66 

现金净增加额 150.08 125.15 419.85 515.73  净利润增长率(%) 14.99 19.65 19.06 18.37 

折旧和摊销 164.88 211.15 213.03 214.73  P/E 17.25 14.42 12.11 10.23 

资本开支 (74.30) (230.00) (230.00) (230.00)  P/B 2.80 2.35 1.97 1.65 

营运资本变动 66.68 (199.35) 12.78 14.37  EV/EBITDA 8.42 7.58 6.20 5.02 

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2026年4月23日的1港币=0.87人民币，预测均为东吴证

券研究所预测。   
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