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投资要点

 我国口腔医疗服务需求量提升，供不应求明显：根据2017年9月卫计委公布的第四次全国口腔健康流行病学调查结果，从数据来看：我国5岁

儿童、12岁儿童和成人的每天两次刷牙率分别为24.1%、31.9%和36.1%，比十年前分别上升了9.5、13.9、12.8个百分点。随着对牙齿的重视

度上升，口腔领域医疗服务的需求必然增加。我国口腔疾病患病率高但治疗率较低，主要原因或为口腔医疗资源供不应求。2018年我国每百

万人拥有口腔医生数量为155人，与全球发达国家相比有较大差距。口腔医生数量较少，可提供的医疗服务有限，口腔医疗服务市场亟待补充。

 我国口腔医疗服务的发展方向为民营连锁医院：美国与欧洲的口腔医疗服务均开始进入加快连锁，减少私人诊所的阶段。我们认为，口腔连

锁医院将为口腔医疗服务的重要发展方向，随着我国口腔医疗服务领域的不断成熟，我国的口腔市场亦将进入该阶段。我国民营口腔专科医

院近年来处于快速增长的阶段。我们认为民营口腔医院数量增加的主要原因有几个：1）我国口腔医疗服务资源供不应求，目前处于蓝海市场；

2）口腔医院盈利能力较强；3）口腔医疗服务医保覆盖项目较少，公立与民营医院患者支付费用相差无几；4）一些地区对牙医多点执业政策

宽松，牙科诊所有较好的医生资源。

 正畸与种植牙市场空间广阔，有望推动行业快速增长：常见口腔类疾病单价低，市场空间有限，种植牙与正畸单价高，渗透率低，未来增长

可期。根据测算，我国目前种植牙和正畸的市场规模分别是347亿和271亿，渗透率仅为0.15%和0.68%。我们对两个项目的市场空间进行了测

算，如果种植牙的渗透率提升到1%，那么市场就可以达到2000亿，正畸的渗透率达到5%-10%，市场可以超过3000亿。正畸与种植牙市场未来

增长可期，有望成为口腔医疗领域的核心增长点。

 风险提示：行业增长低于预期的风险；正畸与种植牙增长低于预期的风险；新冠疫情持续从而对行业带来负面影响的风险。
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口腔医疗服务整体供不应求，市场亟待补充

 我国口腔类疾病患病率较高，但治疗率较低。根据第四次口腔健康流行病学普查的结果可以看出，虽然相较于2005年，我国口

腔疾病的发病率大多有所下滑，但仍然处于较高水平。我国口腔疾病治疗率相对较低，儿童龋齿的治疗率在4.1%-16.5%。65-74

岁老人缺牙修复比率在63%，仍有提升空间。

 我国口腔医生数量少，医疗服务资源供不应求。我国口腔疾病患病率高但治疗率较低，主要原因或为口腔医疗资源供不应求。

2018年我国每百万人拥有口腔医生数量为155人，与全球发达国家相比有较大差距。口腔医生数量较少，可提供的医疗服务有

限，口腔医疗服务市场亟待补充。

2017年我国及全球主要国家每百万人拥有口腔医生数量

资料来源：IFDH，平安证券研究所
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消费升级推动医疗服务需求快速增长

 我国居民人均可支配收入每年呈稳定增长的态势，2019年全年人均可支配收入实现3.07万元，增速稳定在8.9%。随着人均可支配收入的稳定

增长，我国居民对医疗卫生领域的需求逐步提升，其中对医疗服务的需求增长明显。2018年，我国居民人均医疗服务现金消费支出为808.8

元，增速高达20%。我国医院诊疗人次数亦实现稳定增长，达35.77亿次，同比增速稳定在4%。

 随着我国居民经济水平的提升，对口腔健康的关注度提升。 根据2017年9月卫计委公布的第四次全国口腔健康流行病学调查结果，从数据来

看：我国5岁儿童、12岁儿童和成人的每天两次刷牙率分别为24.1%、31.9%和36.1%，比十年前分别上升了9.5、13.9、12.8个百分点。随着

对牙齿的重视度上升，口腔领域医疗服务的需求必然增加。

资料来源：国家统计局，平安证券研究所

我国居民人均可支配收入及增速 我国人均医疗服务现金消费支出及增速情况
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口腔医疗服务市场规模快速增长

我国口腔医疗服务市场规模及增速 我国口腔专科医院收入及增速

 口腔医疗服务具备消费品属性，消费升级推动其增长：在口腔健康方面，我国口腔消费者口腔困扰主要为牙齿不够白、龋齿/蛀牙/虫牙和牙

齿不够整齐。而且，居民对口腔已经从注重健康，开始向美观过渡。口腔健康逐步开始具备了消费品的属性，居民可支配收入带动的消费升

级，将推动其快速增长。

 我国口腔医疗服务市场增长快速，空间广阔。2018年，我国口腔医疗服务市场达960亿元，同比增速为9.09%。2013年至2018年5年间，其CAGR

达14.3%，保持高速增长；同期医药制造业CAGR 为3.1%。口腔医疗服务未受到医药制造业增速下滑的影响，免疫医药行业一系列政策的冲

击，未来增长确定性强。我国口腔专科医院2018年收入增速超过整体口腔医疗服务市场增速，将成为行业发展的重点。2018年，我国口腔专

科医院总收入为239亿元，占全国口腔医疗服务市场比例为25%。2018年专科医院增速达22%，远超我国整体口腔医疗服务市场增速。
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资料来源：卫健委，平安证券研究所资料来源：国家统计局，平安证券研究所 6



口腔医疗服务大多自费，具有自主定价权

 口腔医疗服务医保覆盖项目较少:医保只报销基本材料费和治疗费，医疗美容方面的，比如说洗牙、镶牙、烤瓷牙、种植牙、牙

齿矫正等，都不属于医保的报销范围。另外牙科医保报销的自费比例也比较高，像慢性牙髓炎、慢性根尖炎、慢性牙周炎，自费

比例在55%左右。

 由于口腔医疗服务的自费属性，因此其并不过多占用国家的医保资源，属于控费免疫的领域，具有一定的自主定价权。因此，我

们认为该领域可作为投资中降价风险的避险板块。

资料来源：平安证券研究所
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我国口腔医疗服医保报销项目汇总
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口腔健康极为重要，国家推行一系列支持政策

资料来源：政府官网，平安证券研究所

 国家重视口腔健康问题，出台了一系列相关政策，旨在支持口腔卫生事业发展，惠及百姓。我们认为，国家出台的一些列政策对我国口

腔医疗服务行业有推动作用，随着国家和居民对口腔健康领域的关注度不断提升，该行业有望加速发展。

时间 政策名称 主要内容

2016年10月
国家慢性病综合防控示范区建设

管理方法
针对儿童口腔疾病高风险人群，推广窝沟封闭、局部用氟等口腔预防适宜技术

2016年10月 “健康中国”2030规划纲要

推进全民健康生活方式行动，强化家庭和高危个体健康生活方式干预指导及干

预，开展健康体重、健康口腔、健康骨骼等专项行动，到2030年基本实现以县

（市、区）为单位覆盖

2016年12月 “十三五”卫生与健康规划

十三五期间，口腔方面主要任务有4项：将口腔健康检查纳入常规体检；将重点

人群的口腔疾病综合干预纳入慢病综合防控重大疾病防治项目；深入推进包括

健康口腔在内的6个重点专项行动的全面健康生活方式行动；加快健康产业发

展，鼓励社会力量发展口腔保健等稀缺资源及满足多元需求的服务。

2017年1月 中国防治慢性病中长期规划

加强口腔健康知识和行为方式教育；通过社区服务中心和乡镇卫生院逐步提供

口腔预防保健等服务，将口腔健康检查纳入常规体检；开展针对儿童和老年人

个性化干预，加大牙周病、龋病等口腔常见病的干预力度，实施儿童局部用氟

、窝沟封闭等保健措施，将12岁儿童患龋率控制在30%以内（到2025年）

2017年4月 医疗机构管理试试细则 在职医生可以多点执业和自主创业，口腔医生将成为这一变革中的最大受益者

2017年6月 医疗机构基本标准（试行） 对各种口腔医院的设立标准进行了明确规定

2018年4月
关于做好2018年家庭医生签约服

务工作的通知

要重点加强高血压、糖尿病、儿童常见病等专科服务能力建设。发展康复、口

腔、中医药、心理卫生等专业能力建设，提高基层综合诊疗能力

2019年2月 健康口腔行动方案

到2020年，口腔卫生服务体系基本健全，逐步建立省、市、县（区）三级口腔

疾病防治指导中心。到2025年，健康口腔社会支持性环境基本形成，口腔健康

服务覆盖全人群、全生命周期，更好满足人民群众健康需求

我国口腔医疗行业相关政策汇总
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口腔医疗服务上、下游均有较好的发展前景

资料来源：公司网站，平安证券研究所

 上游：产品种类多，单独产品市场空间小。低值耗材生产企业多，竞

争激烈。高值耗材以进口产品为主，国产率较低。高值耗材和设备主

要集中在种植及正畸领域，随着国产替代率的提升，未来发展可期，

推荐重点关注。

 中游：以传统经销商为主，分为多级代理。

 下游：医疗机构众多，重点关注民营连锁口腔医疗机构。
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资料来源：上述公司官网、平安证券研究所整理

我国口腔医疗产业链上、下游竞争格局

我国口腔医疗产业链
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口腔市场的快速增长伴随着GDP的稳定增长

 1998年以前，虽然美国GDP增速有所波动，但GDP整体处于快速增长的阶段。1990

年至2007年，是美国经济发展较稳定的阶段。随着2008年经济危机的到来，美国

GDP增速出现下滑。1990年至2007年，亦是美国口腔领域快速增长的阶段。

 我们认为，随着国家经济的快速增长，居民的健康意识加强。经济稳定增长的阶

段，市场教育的结果逐步显现，居民对于口腔健康关注度的提升转化成为口腔支

出的快速增长，从而推动口腔市场的快速发展。

1978年至2018年美国GDP（亿美元）及增速情况

1990年至2016年美国口腔总支出情况（百万美元）

我国12岁儿童口腔健康知识的知晓率提升明显

资料来源：Wind，平安证券研究所

资料来源：HPI，平安证券研究所
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我国口腔即将进入快速发展阶段
 以美国的发展路径来看我国，我们认为我国口腔领域即将步入快速发展的阶段：我国GDP增速经历高速增长后，开始步入稳定增长的阶段。

我国口腔领域的市场教育不断加强，居民口腔卫生的意识逐步觉醒。我们认为，我国口腔即将步入快速发展阶段。

 2014年，根据American Dental Association的统计结果，52.3%的成年人一年内检查两次牙齿，15.4%的人一年检查一次牙齿，剩余的21.3%

至少一年未检查过牙齿。以3.2亿美国人口计算，其中2/3为成年人，则仅18岁以上人口一年内美国口腔科的就诊人次数在2.2亿，每年人均

口腔科诊疗次数约为1。

 美国每十万人对应牙医数量是我国的4.5倍，仍有较大提升空间，但可以看出增速较快，2014-2017年复合增速约为10%。如果我国未来口腔

医疗服务领域达到美国水平，我国口腔市场达到现在的4.5倍，则整个市场超过4000亿。我们认为，我国口腔医疗服务领域处于快速发展的

阶段，增长潜力大，未来发展可期。
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我国与美国近年来每十万人对应牙医数量
1990年至2018年我国GDP（亿美元）及增速情况
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欧美口腔服务看连锁口腔医院或为发展趋势
 2017年，根据毕马威咨询公司给出的数据，欧洲口腔科市场约700亿美元。欧洲口腔市场目前连锁化率并不高，但并购整合，形成连锁将成

为主要趋势。根据Straumann的一份报告，到2020年，德国口腔市场的连锁店化率将达到75%。欧洲正在经历口腔服务连锁化的重要阶段。

连锁化的口腔服务机构将更加利于口腔医疗服务的发展：

1. 通过整合资源，连锁口腔医院整合更多领域的口腔专科医生，使得患者更方便的进行多种治疗。

2. 更加容易形成口碑效应，可吸引更多的患者，市场集中度将提升。

3. 形成规模效应，降低仪器、耗材、药品的采购成本。

4. 更加方便政府的监督，也更加便于国家制定相关规章制度。
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欧美口腔服务看连锁口腔医院或为发展趋势
 美国口腔总支出和人均支出近年来基本维持稳定，增速放缓，我们认为美国口腔服务市场基本达到饱和状态。美国口腔医疗市场近年来连锁

化率不断提升，市场进一步整合。在美国，独自运营的牙医所占比重越来越少，2015年下降至52%。其主要原因为：独自运营的牙医经营压

力较大，同时成立牙科诊所所需要的资金成本较高。

 调研发现目前我国口腔诊所数量在6万家-10万家之间，我们取中位数，即目前我国共有口腔诊所8万家左右，在这8万家口腔诊所中存在着大

量缺乏资质，诊疗水平低下的个体诊所。现在连锁口腔诊所在2000-3000家，所以我国口腔诊所连锁率仅2.5%-3.75%，处于较低水平。

 美国与欧洲的口腔医疗服务均开始进入加快连锁，减少私人诊所的阶段。我们认为，口腔连锁医院将为口腔医疗服务的重要发展方向，随着

我国口腔医疗服务领域的不断成熟，我国的口腔市场亦将进入该阶段。

2000年至2015年美国独自运营牙医占所有牙医比重情况

资料来源：International Journal of Health Economics and Management，平安证券研究所
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我国主要连锁口腔医疗机构梳理

公司简称 发展阶段 成立时间 总部 规模

通策医疗 上市 1995 杭州 32家口腔医院

小白兔 新三板 2011 西安 25+口腔医院

同步齿科 挂牌 2006 深圳 40+口腔医院

正夫口腔 新三板 2014 深圳 约20家口腔医院

可恩口腔 新三板 2011 济南 13家直营口腔医院

拜恩口腔 新三板 2008 珠海 6家门诊

华美牙科 新三板 2011 成都 28家口腔医院和诊所

大众口腔 挂牌 2007 武汉 1家口腔医院，30家诊所

友睦口腔 挂牌，B轮 2009 深圳 12家门诊

蓝天口腔 申请新三板 2009 玉林 3家口腔医院，3家门诊

拜博集团 战投 1999 珠海 53家医院，159家诊所

劲松口腔 战投 2011 北京 8家口腔医院

马泷齿科 D轮 2014 上海 20家门诊

瑞尔齿科 D轮 2007 北京 100+口腔医院及诊所

佳美口腔 C轮 2007 北京 数十家直营门诊

欢乐口腔 B轮 2011 北京 8家口腔医院，近70家门诊

亚飞牙科 B轮 2007 成都 11家门诊

极橙齿科 A+轮 2015 上海 9家门诊

全好口腔 A轮 2015 大连 63家口腔门诊

摩尔齿科 A轮 2013 上海 40家口腔医院和门诊

美奥口腔 A轮 2008 上海 约30家口腔医院，11家门诊

美维口腔 2015 上海 130家口腔医院和门诊

艾维口腔 天使轮 2007 杭州 8家门诊

恒伦医疗 天使轮 2007 太原 4家口腔医院，11家门诊

资料来源：鲸准洞见，平安证券研究所

 近年来，我国民营连锁口腔医疗机构快速发展成

长，众多企业参与到这个领域。

 众多口腔医疗连锁机构通过融资实现快速扩张，其

中通策医疗已经在主板成功上市，新三板的企业亦

较多，连锁口腔机构未来有望成为口腔医疗机构发

展的重点。

我国主要口腔连锁医疗机构及融资情况
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口腔医疗服务市场空间大，与发达国家仍有差距

口腔市场正处于加速增长期

民营连锁医院是口腔医疗服务发展的重点

牙齿种植与正畸空间广阔，或将成为口腔医疗行业增长核心

相关标的介绍



我国口腔医疗服务现状介绍

 目前我国口腔医疗服务提供方主要有4类，分别是口腔专科医院、综合医院口腔科、连锁口腔诊所、个体口腔诊所。2018年我国口腔专科

医院共有786家；我国二级及以上医院均设有口腔科，通常设备较为齐全，医师水平较高，服务内容主要为常见口腔疾病，服务人群为附

近3-5公里居民。但也有一些大型三甲医院口腔科水平突出，可开展高难度口腔疾病诊疗，服务范围可至全国，如上海九院、北京协和

等。目前我国拥有二级及以上综合医院6070家左右；此外，我国还存在大量口腔诊所，以基本的“拔、镶、补”等低水平诊疗行为为

主。其中连锁口腔诊所设备相对精良，可开展正畸、种植等高附加值项目，辐射范围也不局限于社区居民。

我国主要口腔医疗机构类型及特点

资料来源：WIND，平安证券研究所

机构类型 分布 硬件设备 医师水平 服务范围 服务人群

口腔专科医院 经济发达地区 设备先进精良 知名专家，高水平代表 各种口腔疾病，涉及科室广泛 一线口腔专科医院可辐射全国

综合医院口腔科
二级及以上医
院均有设置

设备较为齐全
医师水平较高，部分三
甲医院口腔科实力突出

普通口腔疾病诊疗，通常不包
括颌面外科（三甲除外）

附近3-5公里居民为主

连锁口腔医院
经济发达城市

地区
设备先进精良

医师水平较高，部分三
甲医院口腔科实力突出

普通口腔疾病诊疗，通常不包
括颌面外科

附近3-5公里居民为主

个体口腔诊所
主要分布于社

区
设备老久且不全 医师水平一般

拔牙、补牙和口腔清洁为主，
通常不涉及正畸和种植

社区患者
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我国口腔医疗服务现状介绍

 2018年我国共有口腔专科医院786家，实现诊疗0.42亿人次，根据口腔医院收入238.5亿计算，则口腔医院客单价约567元/人次。根据卫

健委数据，2018年医院端口腔科诊疗人次为1.12亿，则综合医院口腔科约0.7亿人次。我们假设：1）综合医院口腔科整体实力略逊于口

腔专科医院，客单价按口腔医院的80%计算，即453元/人次；2）个体口腔诊所以基本的“拔、镶、补”等治疗需求为主，客单价按综合

医院口腔科80%计算，即362元/人；3）个体口腔诊所每天接诊5人次，则年接诊人次共有1.41亿；4）连锁口腔诊所具有品牌优势，可以

开展高附加值诊疗项目，每天接诊10人次，客单价介于综合医院口腔科和口腔专科医院之间，按平均数510元/人次计算。

 经我们测算，2018年我国口腔医疗服务市场规模约为1112亿元，其中占比最高的为个体口腔诊所，其次为综合医院口腔科。个体口腔政

所数量庞大，从而带来总体较高的收入。

我国主要口腔医疗机构市场测算

资料来源：卫健委，平安证券研究所

医疗机构类别 数量（家） 诊疗人次（亿） 客单价（元/人次） 收入（亿元） 口腔医疗收入占比

口腔专科医院 786 0.42 567 238 21%

综合医院口腔科 6070 0.7 453 317 29%

个体口腔诊所 77500 1.41 362 510 46%

连锁口腔诊所 2500 0.09 510 46 4%

合计 2.6 1112 100%
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民营口腔医院数量增速远高于公立医院，未来发展可期

 我国民营口腔专科医院近年来处于快速增长的阶段。可以看出2003年至2018年，民营口腔专科医院从37所增加到了624所，每年

同比增长基本都维持在两位数。2003年至2018年，我国公立口腔医院的数量基本维持持平，从159所上升至162所。

 我们认为民营口腔医院数量增加的主要原因有几个：1）我国口腔医疗服务资源供不应求，目前处于蓝海市场；2）口腔医院盈

利能力较强；3）口腔医疗服务医保覆盖项目较少，公立与民营医院患者支付费用相差无几；4）一些地区对牙医多点执业政策

宽松，牙科诊所有较好的医生资源。

2003年至2018年我国公立、民营口腔专科医院数量及增速

资料来源：卫健委，平安证券研究所
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口腔医疗服务供不应求，盈利能力强，吸引民营医院开设

 我国口腔医疗服务资源供不应求，目前处于蓝海市场：根据上文的描述，我们可以看出我国口腔医疗服务供给、口腔医生的供

给严重不足，与发达国家相比差距较大，市场空间广阔。

 口腔医院盈利能力较强:根据卫健委发布的2018年《卫生统计年鉴》，我们对几类专科医院的净资产收益率（当年的净利润/净

资产）和净利率（净利润/总收入）进行测算，发现口腔医院的两个指标在各专科医院中处于前列，仅次于眼科医院。我们认

为，口腔专科医院盈利能力较强，投资回报率较高，因此更加容易吸引到社会资本办医，此为民营口腔医院得以快速增长的主

要原因之一。

2018年各专科医院净利率及净资产收益率情况

资料来源：卫健委，平安证券研究所 20



医保支付方式及医生多点执业等政策推动民营口腔医院的发展

 口腔医疗服务医保覆盖项目较少，公立与民营医院患者支付费用相差无几:医保只报销基本材料费和治疗费。一般在口腔科诊疗当中，医

保只报销补牙（包括基本材料、治疗费）、拔牙以及治疗牙周炎、牙龈炎等牙病发生的费用；涉及牙齿整形美容的基本不报销，包括镶

牙、烤瓷牙、洗牙、牙齿矫正、种植牙等。主要是因为这些行为通常涉及高昂的材料费用；另外，牙科住院费中除义齿费用外，都可由

医保统筹基金支付。

 一些地区对牙医多点执业政策宽松，牙科诊所有较好的医生资源：取得医师执业证书后，取得原单位的批准，并在卫健委登记注册后就

可以多点执业。医生在一些地区可以选择在公立医院任职，同时在民营医院执业，使得民营医院可以聘用到医生。
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民营口腔医院数量增速远高于公立医院，未来发展可期

 近年来我国出台了一些列政策，鼓励民营机构办医。我们认为随着相关政协的相继出台推行，我国民营医疗机构有望实现快速增长，口

腔医疗领域作为其中极有吸引力的科室，有望进一步吸引民营资本的投入。

我国鼓励民营办医政策频出，利好民营口腔医疗机构发展

资料来源：政府官网，平安证券研究所
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发布日期 发布机构 政策名称 政策内容

2009.4 国务院办公厅 《关于深化医药卫生体制改革的意见》

提出形成投资主体和方式多样化的办医体制引导社会资本参与公立

医院改制鼓励社会资本兴办非营利性医疗机构适度降低公立医疗机

构比重

2010.11 国务院办公厅
《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机

构的意见》

放宽社会资本准入限制，鼓励社会资本参与公立医院改制，调整和

新增医疗资源优先社会资本优化社会资本办医环境

2011.2 国务院办公厅
《医药闻声体制五项重点改革2011年度主要工

作安排》

强化区域卫生规划，控制公立医院建设鼓励民办普通医疗机构、高

端医疗机构、控制公立医院开展特需服务比例

2012.3 国务院办公厅
《“十二五”期间深化医药卫生体制改革规划

暨实施方案的通知》

提出大力发展非公立医疗机构2015年非公立医疗机构床位数和服务

量达到总量的20%放宽准入引导社会资本以多种方式参与公立医院

改革进一步改善非公立医院执业环境

2014.1 卫计委 《关于加快发展社会办医的若干意见》

将社会办医纳入区域卫生规划统筹考虑，优先支持社会资本举办非

营利性医疗机构，加快形成以非营利性医疗机构为主体、营利性医

疗机构为补充的社会办医体系

2014.6 卫计委
《关于控制公立医院规模过快扩张的紧急通知

》

提出控制公立医院扩张过快，给基层医疗卫生机构和非公立机构发

展保留空间

2017.4 国务院办公厅
《国务院办公厅关于推进医疗联合体建设和发

展的指导意见》

2017年，基本搭建医联体制度框架要求各地因地制宜，在城市主要

组建医疗集团，在边远地区发展远程医疗协作网络

2018.8 国务院办公厅
《关于印发医疗联合体综合绩效考核工作方案

(试行)的通知》

明确提出“逐步建立绩效考核结果公示制度，逐步建立与绩效考核

相挂钩的奖惩制度”，将考核结果作为人事任免、评优评先的重要

依据。



目录 C O N T E N T S

23

口腔医疗服务市场空间大，与发达国家仍有差距

口腔市场正处于加速增长期

民营连锁医院是口腔医疗服务发展的重点

牙齿种植与正畸空间广阔，或将成为口腔医疗行业增长核心

相关标的介绍



口腔医疗科室较多，治疗手段多元化

我国常见口腔疾病发病率及治疗情况

资料来源：第四次口腔健康流行病学普查，平安证券研究所
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 口腔科原本属于五官科,后经卫生部改革,现已分离出来成为单独的科室,口腔科大分类主要从口腔疾病、牙齿、牙病变来归类。

1. 口腔外科：拔牙、唇颊系带修整、唇腭裂、颌面部外伤，颌面部肿瘤、创伤、炎症、种植牙等。

2. 口腔内科：龋病、牙髓病变、根尖周病、隐裂、牙周疾病、口腔粘膜疾病等。

3. 口腔修复：嵌体、铸造金属全冠、烤瓷全冠、全瓷冠、钛合金烤瓷、黄金烤瓷、贵金属椿核、纯钛烤瓷、隐形义齿、铸造

可摘局部义齿等方式的牙体牙列缺失的修复。

4. 口腔正畸：各种牙列不齐的矫治。
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正畸和种植牙市场空间广阔，或将成为口腔医疗行业增长核心

 常见口腔类疾病单价低，市场空间有限：我们测算了一下几个常见口

腔疾病的现存市场，发现由于治疗费用较低，即使治疗率较高，但市

场仍然较小。且由于价格低，渗透率高，未来市场空间有限。

 种植牙与正畸单价高，渗透率低，未来增长可期：种植牙与正畸两个

项目，目前在我国仍处于刚刚起步阶段，渗透率均较低。但由于单价

高，现存的市场已经高于其他常见的口腔类疾病。我们认为，种植牙

与正畸市场空间广阔，或将成为口腔医疗行业的增长核心。

资料来源：前瞻经济学人、正畸市场消费蓝皮书、平安证券研究所

资料来源：第四次中国口腔健康流行病学调查报告、平安证券研究所

0-14岁 15-64岁 65岁及以上

人口（万人） 23493 98914 17599

患龋率 56% 76% 98%

患龋人数（万人） 13203 75504 17247

平均患龋颗数 3.4 1.2 13.33

总龋齿颗数（万颗） 44890 90605 229903

治疗率 10% 20% 10%

治疗颗数（万颗） 4489 18121 22990

治疗费用

市场规模（亿元）

牙龈出血检出率 15% 80% 83%

患病人数（万人） 3430 79296 14537

牙石检出率 15% 89% 90%

患病人数（万人） 3600 87935 15892

就诊率 10% 20% 10%

就诊人数（万人） 703 33446 3043

治疗费用

市场规模（亿元）

就诊率 30% 25% 40%

就诊人数（万人） 7048 24729 7040

治疗费用

市场规模（亿元） 388

主要口腔类疾病市场测算

200元

200元/颗

912

744

龋齿市场测算

常规牙周病市场测算

日常口腔检查、洗牙市场测算

100元

种植牙市场测算 正畸市场测算

渗透率 0.15% 0.68%

治疗人数（颗数） 347万 226万

单价（元） 10000 12000

市场规模（亿元） 347 271

种植牙及正畸现存市场测算
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我国种植牙需求呈上升趋势

 牙齿种植——目前最好的牙齿修复方法：牙齿缺失的主要修复方式有三种：活动修复、固

定修复（烤瓷牙、全瓷牙）、牙齿种植。随着种植牙技术的发展，牙齿种植技术越来越成

熟，对比活动修复和固定修复，不论在舒适度、寿命还是在美观上均具有较大的优势。

 随着我国步入老龄化社会，种植牙需求不断提升。可以看出，随着年龄的增长，人口缺牙

的情况会趋于严重：35-44岁人群人均缺牙数量为2.12颗；65-74岁则增加至9.06颗。我国

逐渐步入老龄化社会，随着老龄人均的增加，种植牙的需求不断增长。

资料来源：口腔疾病防治，平安证券研究所整理

资料来源：口腔疾病防治，平安证券研究所
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我国2012~2019年65岁及以上人口数量（万人）

资料来源：Wind，平安证券研究所

活动修复 固定修复 牙齿种植

主要原理
活动义齿是为缺失牙齿的患者定
制的牙科器具，目标是恢复牙齿
的外观和功能。

制作固定义齿时，需要将缺损的牙齿两边加上
牙冠，以此来固定义齿，固定义齿最多可以修
复2—3颗连续缺失的牙齿。

植牙是植入上牙槽或下牙槽骨组织中的金属
修复体，在金属修复体上加上牙冠，或在多
个种植牙上加上牙桥，可以代替缺失的牙齿

健康度
需要磨牙，会对邻牙造成伤害，
易导致牙槽骨吸收，出现金属过
敏等症状

易出现各种并发症，导致食物塞牙，牙槽骨萎
缩，甚至出现基牙疼痛，容易脱落

不伤害邻牙，效果媲美真牙，可以完美的保
留好牙槽骨

美观度 边缘密合不好会导致牙体着色 可以看到塑料基托 媲美自然牙

舒适度
相邻的自然牙会被磨损，经常出
现牙龈酸痛感。

佩戴时有异物感，会造成发音障碍，并经常恶
心。

和牙龈完美结合，不需要摘取，舒适方便。

是否牢固 依靠两侧邻牙受力，受力较弱 依靠口腔粘膜和部分邻牙承受压力，受力差
和牙槽骨长在一起，咀嚼效果和真牙几乎一
样

使用寿命 一般为5-8年，还需要不定期更换 一般为5-8年，还需要不定期更换
据临床文献统计，第一颗种植牙已经服务超
过40年

价格对比 3200元/件
镍铬合金烤瓷牙950元/颗，贵金属烤瓷牙2475
元/颗，全瓷牙5400元/颗

7000元-2万/颗左右

牙齿种植为目前最好的牙齿修复方法

35-44岁 55-64岁 65-74岁

平均留牙颗数 29.88 26.05 22.94

缺牙人群占比 7.10% 22.84% 39.49%

缺牙人群人均缺牙数量 2.12 5.95 9.06

缺牙修复比例 35.88% 61.64% 63.20%

35-74岁各年龄段人口缺牙情况统计
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我国种植牙市场渗透率低，市场空间广阔

亚太（除中

国以外）地
区, 16%

中国, 1%

中东、非洲地

区, 2%

南美, 6%

北美, 28%

欧洲, 47%

我国2012-2019年种植牙数量及增速

资料来源：医谷、平安证券研究所

 根据我国历年人口以及植牙数据可以算出，我国植牙数量2012年仅为18.28万颗，而在2019年已经达到了346.70万颗，复合增长率

高达43.86%，中国已经成为世界上植牙增速最快的国家之一，即使如此，我国在全球种植牙数量的占比仅为1%。

 我国种植牙市场空间广阔，保守测算约为2000亿元。假设 16-59 岁中青年人群平均缺牙 0.4 颗，60 岁以上老年人平均缺牙 7.5 

颗，则目前我国人口共缺牙22.27亿颗。2019年我国共种植牙齿346.7万颗，渗透率仅为0.15%，若渗透率提升至1%，则每年共种植

牙齿超过2000万颗。种植一颗牙齿的价格在7千元-2万元之间不等，按一颗1万元测算，则种植牙市场超过2000亿元。

资料来源：平安证券研究所

全球各地区种植牙数量占比

资料来源：前瞻经济学人、平安证券研究所

16-59岁中青年 60岁以上老人

人群数量（亿人） 8.97 2.49

平均缺牙数（颗） 0.4 7.5

缺牙数（颗） 3.59 18.68

种植牙渗透率 1% 1%

种植牙数量（万颗） 359 1868

单价（元）

市场规模（亿元）

10000

2227

我国种植牙行业潜在市场
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牙齿正畸可以间接预防一系列口腔疾病

 牙齿畸形、咬合关系不良会使牙齿很难保持清洁，更容易导致牙齿与牙周病，从而使牙齿面临较早脱落的危险而且还会对咀

嚼肌肉造成额外的压力，由此导致头痛以及颈部、肩部与背部的疼痛。口腔正畸是指通过在口腔佩戴矫正器来矫正牙齿、解

除牙合畸形。

 正畸的最佳年龄是12-18岁的青少年时期，但是由于我国口腔健康知识普及度不足，青少年患者对正畸的态度主要还是受到父

母的影响。而成年患者对于正畸的认识程度更高，经济上能够独立，所以更具有主动性。贝致网的调查报告显示，矫正人群

中24~33岁占比例最高。

2%

16%

37%

20%

7%

3%

1% 1%

6%
4% 3%

0%0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

14-18岁 19-23岁 24-28岁 29-33岁 34-38岁 39-48岁

女性 男性

正畸在不同年龄和性别中的占比情况

资料来源：贝致网、平安证券研究所 28



正畸和种植牙市场空间广阔

我国种植牙和正畸数量及增速

我国种植牙与正畸行业潜在市场测算

 正畸收费又主要分为治疗费和材料费，治疗费一般在1万-2万之间，如南京市口腔医院儿童正畸治疗费为13000元，成人正畸治疗

费为18000元，而材料费由于材料材质不同，价格也从几千多元到几万元不等。

 我国正畸市场超过3000亿元，仍有较大增长空间。据口腔流行病学调查,中国儿童错颌畸形发生率在70%以上。在12-34岁人群

中，患病人群为3.3亿。2018年我国正畸共有226万例，渗透率仅为0.68%。假设12-19岁青少年人群渗透率在5%，20-34岁成年人

渗透率在10%，则共有超过2200万患者选择正畸疗法。假设正畸费用在1.2万元，则正畸市场超过3000亿元。

资料来源：正畸市场消费蓝皮书，平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所
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12-19岁青少年 20-34岁成年人

人群数量（亿人） 1.53 3.19

错颌畸形率 70% 70%

患者人数（亿人） 1.07 2.23

单价（元） 12000 12000

正畸渗透率 5% 10%

市场规模（亿元）

我国正畸行业潜在市场
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口腔医疗服务市场空间大，与发达国家仍有差距

口腔市场正处于加速增长期

民营连锁医院是口腔医疗服务发展的重点

牙齿种植与正畸空间广阔，或将成为口腔医疗行业增长核心

相关标的介绍



通策医疗：口腔科医疗服务行业龙头企业

 公司经营稳定，收入端和利润端稳定增长。2015年至2019年，公司收入端和利润端均实现稳定增长，2019年收入与净利润分别为18.94亿和4.63

亿，同比增速分别为23%和39%。公司效率不断提升，公司毛利率与净利率2019年分别为46.1%和26.8%，相较于2018年的43.3%和23.2%均有增长。

 公司发展策略与规划顺应口腔医疗行业的发展：公司为民营口腔医疗服务连锁机构，长期发展值得期待。公司近年来相继推出蒲公英计划、种植增

长计划和正畸旋风计划，旨在不断开设医院、提升种植牙齿和正畸的数量。通过上述计划，公司连锁分店数量提升，口腔医疗服务领域两个市场空

间最为广阔的业务将快速增长。

 总院+分院的发展模式是公司不断扩张的基础：公司在每个区域设立总院，争取成为当地规模最大，水平领先的医院。以这些总院为中心开设分

院，既可以进行口碑输出下沉，又方便规范化管理医疗服务的水平。

资料来源：Wind，平安证券研究所

通策医疗近年来收入、净利润及增速 通策医疗近年来毛利率、净利率、销售费用率和管理费用率
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小白兔：快速扩张的口腔医疗服务连锁机构

 公司整体经营向好，2019年收入与净利润均实现快速增长。2019年公司实现营业收入2.72亿元，同比增长36.49%；实现净利润2747万元，同比增长

204.33%。截止2019年12月31日，公司共有下属医院及诊所27家，其中全资23家、控股4家。

 公司采用“1+N”的布局模式：1”是指在每个城市设立一个旗舰医院，涵盖各个科室，规模在 20-30 台牙椅，起到品牌示范的效果。“N”是指规

模略小于旗舰医院的门诊部，主要覆盖周边 3-5 公里的社区，提供区域性的口腔服务。通过建立“1+N”的布局方式实现二级诊疗模式，门诊部解

决 3 公里范围内的常规性口腔预防和诊疗需求，口腔医院除了为本院顾客提供口腔医疗服务以外，还参与下级门诊部的疑难病症会诊及转诊。与

通策医疗相似，公司采用此方法实现口碑输出效果的最大化，为公司的诊所进行引流，同时下级门诊部的转诊，为公司的总医院带来患者，实现正

向循环。

资料来源：Wind，平安证券研究所

小白兔近年来收入、净利润及增速 小白兔近年来毛利率、净利率、销售费用率和管理费用率

32资料来源：Wind，平安证券研究所



华美牙科：中高端口腔医疗服务连锁机构的代表

 2019年公司实现营业收入1.2亿元，同比增长7.67%；实现归属于母公司所有者的净利润3,368.6万元，同比增长1811%。2019年公司营业利润为

3,816.46万元增速较快，主要原因为转让了重庆华美、达州华美、新都华美、悦齿华美、邛崃华美等股份。

 公司近几年将通过在四川省的中心及周边城市开设口腔医院连锁和门诊部连锁的方式，以四川成都为依托，向“云贵川”的主要城市及其近郊区县

发展，公司的布局战略为立足四川，辐射西南，不断扩大公司规模。公司的目标客户主要为广大中产阶级家庭及部分精英群体，医疗服务定位为中

高端专业服务，经营价值取向定位为“用心在牙，关爱到人”。

资料来源：Wind，平安证券研究所

华美牙科近年来收入、净利润及增速 华美牙科近年来毛利率、净利率、销售费用率和管理费用率

33资料来源：Wind，平安证券研究所



风险提示

1. 行业增长低于预期的风险；

2. 正畸与种植牙增长低于预期的风险；

3. 新冠疫情持续从而对行业带来负面影响的风险。
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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