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固生堂 (2273 HK) 
  

 

 

 

1Q24 保持业务快速增长势头 

 

 

固生堂更新了 1Q24 经营数据， 1Q24 就诊人次约为 107 万，同比增长约

42.1%，其中在 23 年 4 月 1 日至 24 年 3 月 31 日期间新成立的门店 1Q24 就诊

人次约为 7.4 万，贡献总就诊人次增长率中的 9.8%。管理层表示老店就诊人次

增长达 32.2%。门诊人次的强劲增长部分得益于 23 年 1-2 月疫情导致的低基

数，然而 23 年 3 月出现积压需求的集中爆发，造成一定的高基数，但 24年 3 月

门诊人次的增长仍超过 30%。同时，管理层表示 1Q24 客单价同比增长超过

2%。基于公司良好的现金流表现，管理层计划在未来 3-5 年将每年的分红、回

购的比例提高至净利润的 30-50%，以更好的回馈股东。 

 线下门店扩张提速。23 年固生堂共收购 7 家门店，新开设 3 家分店。进入

24 年，公司的门店扩张明显加速。年初至今（截至 2024 年 4 月 26 日），

固生堂并购 6 家门店（北京、昆山、苏州和宁波（3 家）），新建 1 家门店

（上海），新增的门店进一步增强公司在长三角等经济发展水平靠前区域的

门店密度。我们认为随着国民对中医药认可度的不断提高以及经济发达区域

居民较强的医疗服务购买力，固生堂将会持续受益。1Q24 固生堂广州、北

京和上海的门诊量增长速度均达到或者超过50%，体现出公司业务在经济发

达区域的强劲增长势头。管理层计划在 24 年新增 10-15 家门店，基于至今

新增的 7 家门店，我们相信固生堂已为完成全年扩张目标打下坚实的基础。 

 业务发展天花板高。23年固生堂占深圳门诊总量的 3.3%，占广州的2.2%，

占上海的 1.1%，占北京的 0.4%。固生堂的门诊量渗透率仍然较低，意味着

业务渗透率天花板高。相较而言，固生堂网络内的中医师数量占深圳的

6.5%，占广州的 9.2%，占上海的 7.4%，占北京的 1.8%。固生堂门诊量渗

透率远低于医师渗透率，也表明固生堂现有医生资源中的巨大待开发空间。 

 推出常态化股东回报规划。固生堂于 23 年 10 月派发了 0.41 港元/股的特别

股息，合计金额为 8,976 万元人民币。此外，公司在 23 年 6 月批准了回购

不超过 10%股份的回购计划，23 年内累计回购了 4,292 万港元。23 年股息

和回购金额相当于固生堂 23 年归母净利润的 51%。根据我们的统计，年初

至今（截至 2024 年 4 月 26 日），公司已回购了约占年初总股本约 0.7%的

股份，累计金额超过 6,500 万港元，相当于我们预测的 2024 年归母净利润

的 15%。基于公司良好的现金流表现，管理层计划在未来 3-5 年将每年的分

红、回购的比例提高至净利润的 30-50%，以更好的回馈股东。 

 维持买入评级。维持目标价 71.96 港元（WACC：10.1，永续增长：

3.0%）。我们预计固生堂 2024E/ 25E/ 26E 收入增速为 34.8%/ 32.9%/ 

29.9% ，经调整净利润增速为 38.2%/ 36.6%/ 34.4% 
 

 

目标价  71.96 港元 

(此前目标价  71.96 港元) 

潜在升幅  58.2% 

当前股价  45.50 港元 

中国医药 

武 煜, CFA 

(852) 3900 0842 

jillwu@cmbi.com.hk 
 

黄本晨, CFA 

huangbenchen@cmbi.com.hk 
 

公司数据   

市值(百万港元） 11,149.5 

3 月平均流通量(百万港元） 38.9 

52 周内股价高/低(百万港元) 54.00/35.50 

总股本 (百万) 245.0 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

涂志亮 34.3% 

Eight Roads Investments 11.5% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 2.2% -3.7% 

3 -月 1.3% -8.4% 

6 -月 0.6% -2.9% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万人民币) 1,625 2,323 3,131 4,160 5,405 

  同比增长 (%) 18.4 43.0 34.8 32.9 29.9 

调整后净利润 (百万人民币) 201 305 421 575 772 

  同比增长 (%) 28.1 51.7 38.2 36.6 34.4 

调整后每股收益 (人民币) 0.87 1.28 1.72 2.35 3.15 

市场平均预估每股收益 (人民币) na na 1.47 1.97 2.59 

调整后市盈率 (倍) 47.0 31.9 23.8 17.5 13.0 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 盈利预测调整 
 新预测 过往预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

销售收入 3,131 4,160 5,405 3,131 4,160 5,405 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利 972 1,300 1,700 972 1,300 1,700 0.00% 0.00% 0.00% 

运营利润 447 614 830 449 616 832 -0.42% -0.32% -0.26% 

经调整净利润 421 575 772 421 575 773 -0.01% -0.02% -0.03% 

经调整每股收益 (元) 1.72 2.35 3.15 1.71 2.33 3.13 0.62% 0.61% 0.60% 

毛利率 31.06% 31.25% 31.44% 31.06% 31.25% 31.44% 0.00ppt 0.00ppt 0.00ppt 

运营利润率 14.28% 14.76% 15.35% 14.34% 14.81% 15.39% -0.06ppt -0.05ppt -0.04ppt 

经调整净利润率 13.44% 13.82% 14.29% 13.45% 13.82% 14.30% 0.00ppt 0.00ppt 0.00ppt 

资料来源：招银国际环球市场预测 
 

图 2: 招银国际与市场预测 
 招银国际环球市场预测 市场预测 差值 (%) 

人民币 百万元 FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E FY24E FY25E FY26E 

销售收入 3,131 4,160 5,405 3,046 3,921 4,986 2.79% 6.10% 8.41% 

毛利 972 1,300 1,700 932 1,209 1,550 4.38% 7.50% 9.64% 

运营利润 447 614 830 389 531 703 14.83% 15.67% 17.98% 

经调整净利润 421 575 772 369 492 637 14.20% 16.75% 21.26% 

经调整每股收益 (元) 1.72 2.35 3.15 1.47 1.97 2.59 16.71% 18.85% 21.66% 

毛利率 31.06% 31.25% 31.44% 30.58% 30.84% 31.09% +0.47ppt +0.41ppt +0.35ppt 

运营利润率 14.28% 14.76% 15.35% 12.78% 13.54% 14.10% +1.50ppt +1.22ppt +1.24ppt 

经调整净利润率 13.44% 13.82% 14.29% 12.10% 12.56% 12.78% +1.34ppt +1.26ppt +1.51ppt 

资料来源：彭博，招银国际环球市场预测 
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图 3: DCF 估值分析 

DCF 估值 (百万元人民币)  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 

  息税前利润  430  598  814  978  1,167  1,380  1,617  1,880  2,167  2,475  

  税率  11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

  息税前利润*(1-税率)  383  532  724  871  1,039  1,228  1,440  1,674  1,929  2,203  

  +折旧与摊销  113  104  98  98  98  98  98  98  98  98  

  - 营运资金变化  (38) (68) (96) (110) (126) (142) (159) (177) (194) (212) 

  -资本支出  (250) (250) (250) (250) (250) (250) (250) (250) (250) (250) 

自由现金流  209  318  477  609  761  934  1,129  1,345  1,583  1,840  

终值           26,639  

            
            
            

永续增长率 3.0%           

加权平均资本成本 WACC 10.1%           

股本成本 13.5%           

债务成本 5.0%           

市场风险系数 β 1.0           

无风险利率 3.0%           

市场风险溢价 10.5%           

目标负债率 35.0%           

有效公司税率 25.0%           

            
            

终值现值 10,165            

总现值 14,947           

净负债 (926)           

少数股东权益 2            

股权价值 15,870            

股份数（百万股） 17,634            

DCF 每股价值 (港元) 71.96            

资料来源：招银国际环球市场预测 

 
图 4: DCF 估值敏感性分析 

  WACC 

 71.96 9.1% 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 

 4.0% 98.12 88.24 80.02 73.08 67.16 

 3.5% 91.49 82.92 75.69 69.51 64.18 

永续增长率 3.0% 85.95 78.40 71.96 66.40 61.56 

2.5% 81.24 74.52 68.73 63.68 59.25 

 2.0% 77.20 71.15 65.89 61.27 57.19 

资料来源：招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 1,372 1,625 2,323 3,131 4,160 5,405 

销售成本 (752) (1,125) (1,623) (2,159) (2,860) (3,706) 

毛利润 620 500 700 972 1,300 1,700 

运营费用 (1,111) (284) (390) (525) (686) (870) 

销售费用 (414) (207) (281) (344) (449) (568) 

行政费用 (248) (100) (155) (188) (243) (308) 

其他 (449) 24 46 7 6 6 

运营利润 (491) 216 310 447 614 830 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 1 1 0 0  0  0  

净利息收入(支出) (28) (18) (26) (15) (13) (11) 

税前利润 (518) 199 284 432 601 819 

所得税 11 (15) (31) (48) (66) (90) 

税后利润 (507) 184 253 385 535 729 

净利润 (507) 184 253 385 535 729 

调整后净利润 157 201 305 421 575 772 

总股息 na na 90 115 160 218 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 1,297 1,360 1,838 1,836 2,011 2,329 

现金与现金等价物 1,031 994 1,301 1,284 1,344 1,525 

应收账款 73 89 180 172 228 296 

存货 77 105 153 177 235 305 

预付款项 109 136 156 156 156 156 

其他流动资产 7 35 48 48 48 48 

非流动资产 1,095 1,254 1,542 1,678 1,825 1,976 

物业及厂房及设备（净额） 65 71 110 95 87 83 

使用权资产 248 268 334 295 259 225 

商誉 689 817 985 1,185 1,385 1,585 

其他非流动资产 93 98 114 104 94 84 

总资产 2,392 2,614 3,379 3,514 3,835 4,306 
       

流动负债 521 554 708 717 813 929 

短期债务 17 18 16 16 16 16 

应付账款 161 164 287 296 392 508 

其他流动负债 285 314 328 328 328 328 

租赁负债 57 57 77 77 77 77 

非流动负债 321 337 365 365 365 365 

长期债务 67 53 0  0  0  0  

融资租赁承担 204 223 277 277 277 277 

其他非流动负债 51 62 88 88 88 88 

总负债 842 891 1,073 1,082 1,178 1,294 
       

留存收益 1,549 1,721 2,428 2,733 3,146 3,698 

股东权益总额 1,549 1,721 2,428 2,733 3,146 3,698 

少数股东权益 1 1 1 2 4 6 

总负债和股东权益 2,392 2,613 3,502 3,817 4,328 4,999 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 (518) 199 284 432 601 819 

折旧摊销 94 108 120 113 104 98 

税款 (5) (5) (14) (48) (66) (90) 

营运资金变化 (6) (50) (40) (7) (18) (22) 

其他 623 30 60 51 53 55 

净经营现金流 188 281 410 542 674 860 
       

投资现金流       

资本开支 (50) (37) (76) (50) (50) (50) 

收购与投资 (133) (109) (173) (200) (200) (200) 

处理短期投资所得现金 108 (29) 2 0  0  0  

其他 26 (3) (16) 0  0  0  

净投资现金流 (49) (178) (264) (250) (250) (250) 
       

融资现金流       

凈借贷  (61) (18) (55) 0  0  0  

发行股票所得现金 1,155 0  480 0  0  0  

股票回购 na na (94) (180) (190) (200) 

其他 (455) (120) (173) (130) (173) (229) 

净融资现金流 639 (138) 158 (310) (363) (429) 
       

净现金流变动       

年初现金 250 1,031 994 1,301 1,284 1,344 

汇率变动 3 (1) 3 0  0  0  

年末现金 1,031 994 1,301 1,284 1,344 1,525 

增长率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 48.3% 18.4% 43.0% 34.8% 32.9% 29.9% 

毛利润 41.8% (19.5%) 40.1% 38.9% 33.7% 30.7% 

经营利润 na na 43.5% 44.4% 37.4% 35.1% 

净利润 na na 37.8% 52.1% 39.1% 36.2% 

调整后净利润 85.0% 28.1% 51.7% 38.2% 36.6% 34.4% 

盈利能力比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  45.2% 30.7% 30.1% 31.1% 31.2% 31.4% 

营业利益率 (35.8%) 13.3% 13.3% 14.3% 14.8% 15.3% 

调整后净利润率 11.4% 12.4% 13.1% 13.4% 13.8% 14.3% 

股本回报率 (244.2%) 11.2% 12.2% 14.9% 18.2% 21.3% 

资产负债比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） (0.4) (0.4) (0.4) (0.3) (0.3) (0.3) 

流动比率（倍） 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.5 

应收账款周转天数 17.2 18.2 21.2 20.0 20.0 20.0 

存货周转天数 32.8 29.6 29.0 30.0 30.0 30.0 

应付帐款周转天数 87.6 66.6 52.8 50.7 50.0 50.0 

估值指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

调整后市盈率  ns 47.0 31.9 23.8 17.5 13.0 

市帐率  3.1 5.6 4.1 3.8 3.3 2.8 

市现率  26.0 34.5 24.4 19.0 15.3 12.0 

股息（%） na na 0.9 1.1 1.6 2.1 

企业价值 / EBITDA na na na na na na 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
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为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析

方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


