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中医政策回顾——国家政策持续利好，地方政策细化落实。国家层面

政策全面支持中医药行业，尤为重视中医药人才发展。行业整体利好政策

推动中医行业规模迅速增长，中医认可度提升；名医堂工程直接利好中医

连锁。人才发展政策从供给端推动中医行业迅速发展；中医连锁优质医师

的稀缺现状有望得到改善。发挥中医优势，推动中医在妇幼、老年、慢病、

未病领域的发展。地方层面政策因地制宜，细化落实国家政策。 

中医行业回顾——线下医馆影响较大，线上中医高速增长。2021 年

中医医疗服务行业规模超 6000 亿元，呈明显复苏态势。我们认为 2022 年

疫情管控的影响较 2020 年更大，线下中医行业增速较 2020 年可能相仿或

更低。线上中医 2022 年增长迅速，疫情管控影响患者就医选择。我们预

计全面放开将刺激线上中医行业发展，就诊秩序恢复后 2023 年线下中医

行业将迎来显著恢复性增长。 

固生堂回顾——疫情之下逆势增长，2023 恢复可期。公司 2022H1

营业收入增速为 17.5%，逆势增长。其中线下收入增速为 7.4%，线上收入

增速为 114%。线上增速显著高于线下，与行业整体情况一致。公司老客

户数增速快于新客户，凸显公司为客户提供长期健康管理的能力。疫情影

响下线下医师数与总出诊时长仍保持较快增长。股权激励框架出台，进一

步提升聚医能力。公司完成 2022 年新增 8 家医馆目标，扩展北京地区业

务，新进入杭州、郑州、温州。公司与苏州市中医院建立医联体合作，医

联体布局持续推进。我们预计 2023 年公司将迎来较大的恢复性增长。 
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风险提示：中医政策风险、消费恢复不及预期、外延并购不及预期、

业绩预测和估值判断不达预期等 
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