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基本数据 

2016 年 7 月 25 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 3000 

流通股本(万股) 2259 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 1.52 

PB(倍) - 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 34.78  58.25  75.73  106.02  

净利润(百万元) 2.33  7.92  9.51  12.45  

毛利率 46.0% 55.0% 55.0% 54.0% 

净利率 6.7% 13.6% 12.6% 11.7% 

ROE 38.8% 28.4% 26.0% 26.2% 

EPS(元) 0.12  0.40  0.48  0.62  

国内口腔医疗民营机构。大众口腔成立于 2007 年，主要为患

者提供各种口腔疾病的诊断、治疗、牙齿美容及口腔健康保健等

口腔医疗服务。 

公司致力于成为牙齿健康美容的专业服务商，以中产阶级为

主要客户群，积极开发高端消费市场。目前已有十家连锁门诊部

和一家口腔医院正在运营，业务的覆盖范围已辐射整个武汉地区。 

“连锁口腔医院+连锁门诊”模式更具竞争力。大众口腔以直

营连锁模式经营管理，采取“口腔医院+门诊”的业态模式设置医

疗机构，以口腔医院承担技术支持和教学科研职能，以连锁门诊

提供更加便捷可及的服务、提高市场覆盖率、减轻投资压力。“连

锁口腔医院+连锁门诊”模式能够发挥医院与门诊各自优势，比单

纯连锁口腔医院或单一连锁口腔门诊或单体医院门诊更具优势和

竞争力。 

未来向周边省市扩张。公司区域布局定位为“巩固湖北、辐

射周边、进军发达市场”。五年内，每年在武汉市新增口腔医院、

门诊部 2-3 家，巩固在武汉的市场份额，提升区域影响力；同时，

尽快走出武汉市，将商业模式成功复制到省内其他城市或周边省

市。 

盈利预测 

预测公司 2016、2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为

951 万元、1245 万元，每股收益分别为 0.48 元、0.62 元。 

风险提示 

医疗风险，民营医院的社会认知风险，市场风险。 

大众口腔(832387)       口腔医疗民营机构  植根武汉布局周边 

研究员 王静 
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 国内口腔医疗民营机构 

武汉大众口腔门诊部股份有限公司成立于 2007 年，公司主要为患者提供各

种口腔疾病的诊断、治疗、牙齿美容及口腔健康保健等口腔医疗服务。 

图表 1  大众口腔服务类别 

类别 诊疗项目 

口腔修复 
活动义齿修复，烤瓷冠、桥修复，全瓷冠修复，贴面，嵌体，精密附着

体，桩核。 

口腔种植 
种植牙，骨增量技术，上颌窦外提升术，种植体周软组织成形术，上颌

窦底提升术（冲顶），骨挤压术，骨劈开术。 

口腔正畸 
直丝弓 MBT 矫治器，进口自锁托槽矫治，自锁陶瓷托槽矫治，隐形矫

治器矫治术，种植支抗。 

口腔内科 
根管再治疗，流动树脂充填，前牙美学充填，无痛洁牙，显微根管治疗，

单纯窝沟充填，热牙胶充填术。 

口腔外科 无痛拔牙，微创拔牙，阻生牙拔出，颌面囊肿切除。 

口腔美容 牙齿美白与周洁治。 

资料来源：公开转让说明书 

公司作为领先的口腔医疗民营机构，致力于成为牙齿健康美容的专业服务

商。确定了“医院+连锁门诊”的商业模式，目前已有十家连锁门诊部和一家

口腔医院正在运营，业务的覆盖范围已辐射整个武汉地区，未来将进一步向周

边省市扩张。 

大众口腔以中产阶级为主要客户群，积极开发高端消费市场。在市场推广

环节，通过网络营销、媒体广告等多种方式吸引潜在客户的关注，并通过开展

其他形式的促销活动和团购活动将其转化为实际的消费。 

图表 2  大众口腔股东持股情况 

 
数据来源：choice 

公司的控股股东为中山医疗，所持股份占股本总额的 92.59%。中山医疗设

立于 2004 年，经营范围为：对医疗的投资；医疗合作；医疗信息咨询；货物进

出口；二、三类医疗器械销售。 
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湖北中山医疗投资管理有限公司 

武汉杏林投资管理合伙企业(有限合伙) 

持股比例(%) 
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 口腔医疗前景巨大，市场集中度较低 

 民营医院快速发展，总体规模仍偏小 

图表 3  我国与日本、美国人均卫生支出情况对比 

 

数据来源：choice 

我国人均医疗卫生支出较快增长，近年增幅均在 10%以上，高于 GDP 增

速。2014 年，人均医疗卫生支出 420 美元，同比增长 14.4%。与发达国家相比，

仍有很大差距。 

图表 4  我国医院数量及诊疗人次 

   
数据来源：国家统计局 

我国民营医院快速发展，近几年，医院总数量呈上升趋势，增量基本是民

营医院，民营医院数量占比已接近一半。 

但是，从诊疗人次看，民营医院仅为全国服务量的 10%左右，民营医院

规模偏小、服务能力相对较弱，与国务院 “十二五”医改规划提出的在 2015 年

达到服务总量 20%的目标还相距较远。 

从 20 世纪 90 年代至今，个体口腔诊所数量开始逐渐扩张，民营口腔连锁

门诊及口腔医院出现并不断规范、壮大，较好地弥补了公立口腔医疗机构数量

少、发展缓慢的不足。2003 年，卫生部统计全国口腔专科医院 196 家，其中民

营医院 37 家，占比 18.87%；到 2012 年，卫生部统计全国口腔医院 344 家，其

中民营医院 187 家，占比提升到 54.36%。 
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 口腔医疗前景巨大 

随着国民消费能力的提升，人们对牙齿的健康和美的追求使口腔诊疗需求

呈现快速增长，特别是种植与正畸业务发展较快。以口腔正畸为例，近年来我

国口腔正畸业务，特别是隐形正畸业务呈现快速增长趋势。根据汉瑞祥的统计

数据，我国 2014 年及 2015 年的正畸病例量分别为 145 万例和 163 万例。隐形

正畸病例量分别为 3.5 万例和 5.8 万例，增长幅度分别为 12%和 61%。 

我国目前口腔科医生与人口的比例是 1∶12000，而国际公认的合适的比例

应为 1∶2000。从每万人对应的医师数量来看，我国与世界发达地区的差距并

不大，大概是发达国家 50%-70%的水平。但我国每万人对应的口腔医师数量则

与发达地区有很大的差距，仅是发达国家 15%-20%的水平。 

 口腔医疗市场集中度较低 

从全国范围来看，口腔医疗产业的市场集中度较低，而在以城市为单位的

区域市场上，市场集中度较高。 

从我国的口腔医疗市场份额的分配情况来看，目前综合医院的口腔医疗占

据了较大的市场份额，但其市场份额呈逐步下降的趋势；口腔专科医院所占的

份额相对较低，但其份额在逐年提高。在口腔专科医院中，营利性口腔医院已

占据了相当的份额。 

全国范围内，通策医疗、拜博、瑞尔等口腔医疗机构正在拓展布局，尚未

真正形成全国性品牌，对湖北地区未发生实质性重大影响。在湖北省内，武汉

大学口腔医院作为成立 60 多年的三级教学专科医院，其品牌、人才、技术及规

模位居全国前 5 位，在全国特别是湖北地区具有较大影响。除武汉大学口腔医

院外，包括其他口腔专科医院、综合医院口腔科、连锁门诊、单体门诊各有自

身定位和目标客户，但均未成长为有较大影响力的强势品牌。 

图表 5  国内口腔医院代表企业 

公司简称 成立年份 医院性质 布局 分支机构数量 

瑞尔齿科 1999 年 连锁诊所 
北京、上海、深圳、

厦门等 
~16 

佳美齿科 1993 年 连锁诊所 北京、上海、大连等 ~30 

爱康健 1995 年 医院+连锁门诊 深圳 ~18 

通策医疗 2005 年改制 连锁医院+连锁门诊 
杭州、宁波、昆明、

北京、沧州等 
~14 

大众口腔 2007 年 医院+连锁门诊 武汉 ~11 

资料来源：公开转让说明书 

湖北省及武汉区域口腔医疗市场仍处于各自为政的“春秋时代”，绝大多数

口腔医疗机构由于机制、体制、人才、市场定位、发展战略的局限，竞争力不

强。 

 口腔医疗主要有两类成功商业模式 

目前，高端连锁诊所和连锁医院是两个较好的经营模式。高端诊所针对的

客户群体虽然较少，但其消费能力高，定价高，有利于树立连锁的品牌形象；
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连锁牙科医院有助于吸引更多的中高层消费者，同时利用规模和医师资源优势

避免与个人诊所产生直接竞争，有利于抓住快速膨胀的中产阶级市场需求。 

具体从商业模式上看，连锁医院在客户宽度和规模壁垒上更具优势，更受

益于中高层消费群体的壮大；连锁高端诊所定位高，在服务附加值和品牌效应

上更具优势。通策医疗和瑞尔齿科分别是两种模式的典型代表，两种商业模式

未来有可能相互借鉴和融合。 

 经营模式更具竞争力，股权激励加固人才优势 

 “连锁口腔医院+连锁门诊”模式更具竞争力 

大众口腔以直营连锁模式经营管理，采取“口腔医院+门诊”的业态模式

设置医疗机构，以口腔医院承担技术支持和教学科研职能、提升品牌影响、扩

大辐射范围，以连锁门诊为顾客提供更加便捷可及的服务、提高市场覆盖率、

减轻投资压力、提高盈利水平。“连锁口腔医院+连锁门诊”模式能够发挥医院

与门诊各自优势，比单纯连锁口腔医院或单一连锁口腔门诊或单体医院门诊更

具优势和竞争力。 

 股权激励加固人才优势 

大众口腔管理人员普遍具有大学、研究生学历和三甲医院、上市公司、外

资合资企业工作背景；医技人员普遍毕业于知名院校，经历持续不间断的培训、

进修、学术交流，具有扎实的专业背景和丰富的临床工作经验。 

到 2015 年底，大众口腔员工总数 225 人，医技人员约 170 人，其中医生

60 余人，护士近 100 人。在 60 多名医生中，有 2 人享受国务院、省政府人才

津贴，多人、多次获得湖北省科技进步奖等科研奖项，具有教授、主任医师、

副主任医师职称、职衔的 12 人，主治医师 15 人，主治医师以上人员达医生总

数 45%以上，医疗技术人才年龄结构、学历结构合理，在同行业中居于领先水

平。 

公司采取股权激励的方式对大部分核心技术人员进行股权激励，大部分核

心技术人员间接持有公司股权。 

图表 6  公司核心技术人员持股情况 

姓名 职务 持股数量（万股） 持股比例（%） 

周先略 总经理兼医疗总监 40 2.00% 

何向东 武汉大众口腔中心门诊部主任 20 1.00% 

杨松平 武汉大众口腔丁字桥门诊部主任 20 1.00% 

李永军 武汉大众口腔光谷门诊部主任 10 0.50% 

合计  90 4.50% 

资料来源：公司年报 

 先进设备和齐全的科室设置形成硬件优势  

大众口腔配备德国西诺德 CBCT、德国西门子数字全景机、西门子数字牙

片机、内窥镜、登士柏根管测量仪、根管显微镜等前沿设备，在武汉各类口腔

医疗机构中位居前列。 
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大众口腔设有口腔内科、口腔外科、口腔修复、口腔种植、口腔正畸、口

腔美容及口腔预防保健等科室，除口腔常见病、多发病等基础诊疗项目外，公

司大力开展高端美容修复、种植义齿修复、自锁托槽矫治和隐形矫治、热凝牙

胶充填、显微根管、无痛治疗等高端诊疗技术服务，能够全方位满足患者需要。 

 盈利能力持续提升，领先同类公司 

图表 7  大众口腔利润率与同类企业对比 

 
数据来源：choice 

与同行业公司相比，2012 年、2013 年公司毛利率水平较低，主要是公司规

模较小，网点较为分散，规模经济效应较弱。2014 年，公司经营规模及收入增

加较快，规模经营效应逐步体现，毛利率水平上升，与同类企业的差异缩小，

2015 年毛利率水平超过同类公司。 

 收入快速增长，盈利能力提升 

 营业收入快速增长 

图表 8  2012-2015 年大众口腔收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 

2012-2015 年，公司营业收入和净利润均实现快速增长，营业收入年均增

长率 47.0%，净利润年均增长率 90.9%。 

2015 年，公司实现营业收入 5825.41 万元，同比增长 67.48%，实现净利润

792.84 万元，同比增长 241.24%。 
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2015 年营业收入增长的主要原因：1、由于 2015 年新增民院路门诊部、重

新开业了积玉桥门诊部，两家门诊部全年产生营业收入 496.53 万元；2、沌口

医院 2015 年营业收入迅猛增长，全年实现营业收入 1049.32 元，增长 168.61%，

远高于公司的平均增长率，充分显示医院的规模效益；3、2015 年下半年公司

加大了营销广告投入，同时对老门店进行升级改造，改善诊疗环境，提升服务

水平，促进了进店人数的增加，各门诊部营业收入增长较大。 

图表 9  2014、2015 年销售收入构成 

 

数据来源：公司年报 

公司收入主要来源于修复、内科和种植业务，2015 年，种植项目和洁牙项

目收入实现高增长，收入占比提高，增长的原因是人们对种植牙认知度的提高

以及种植牙技术更加专业娴熟，同时，大众对口腔保健意识的加强，更多的关

注牙齿美容和健康。 

图表 10  大众口腔费用率和利润率指标 

  
数据来源：choice 

2015 年，销售费用率有所上升，主要是因为公司加大营销力度，广告费用

增加 222.16 万元。随着公司收入规模扩大，收入增速连续两年超成本增速，销

售毛利率连续提升，带动净利润率也连续提升。 

 将每年在武汉新增医院、门诊部 2-3 家 

公司发展目标是成长为国际一流的口腔科医疗品牌，最终实现公司愿景----

“使所有的人，无论贫富贵贱，都能够享受到口腔健康的权利。” 
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图表 11  大众口腔战略规划 

 战略规划 

公司愿景 
成为国际一流的口腔科医疗品牌，使所有的人，无论贫富贵贱，都能够享受

到口腔健康的权利。 

战略布局 

五年内，每年在武汉市新增口腔医院、门诊部 2-3 家，巩固在武汉的市场份

额，提升区域影响力； 

尽快走出武汉市，将商业模式成功复制到省内其他城市或周边省市； 

在对外扩张时，计划在当地建设最大、最具实力的口腔医疗机构，充分打造

大众口腔的品牌价值及行业影响力。 

战略定位 

巩固中端市场，全力争取高端市场，提高竞争力和盈利能力，将大众口腔打

造为区域性口腔医疗标杆企业。 

区域布局定位为“巩固湖北、辐射周边、进军发达市场”。 

资料来源：公开转让说明书 
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 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2016、

2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 951 万元、1245 万元，每股收益分

别为 0.48 元、0.62 元。 

图表 12  大众口腔盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 34.78  58.25  75.73  106.02  

营业支出(百万元) 2.33  7.92  9.51  12.45  

净利润(百万元) 46.0% 55.0% 55.0% 54.0% 

净利率 6.7% 13.6% 12.6% 11.7% 

ROE 38.8% 28.4% 26.0% 26.2% 

EPS(元) 0.12  0.40  0.48  0.62  
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