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医美服务机构集中度有望提升 
 
行业观点 
 国内大环境助力医美发展，医美企业机遇到来：随着人均可支配收入增加、

医美的普及程度提高、法规监管逐渐完善等有利因素的推动，我国医美市场
现处于高速发展阶段。2019 年我国医美行业市场规模达 1769 亿元，预计
2023 年将会达到 3115 亿元，整体增速约 15%。与发达国家相比，我国的
医美渗透率仅为 3.6%，有较大成长空间。 

 医美终端机构服务产业集中度有望提升：不同于海外以连锁品牌为主的医美
市场，起步较晚的中国医美市场大型医美机构市占率仅约 10%。而小型民营
医美机构存在获客成本偏高、议价权较低等问题，大型连锁品牌医美机构优
势显著，预计连锁化将成为未来趋势。根据中整协数据表明，我国合规开展
医美项目的机构仅占整体行业的 12%，我们预计，随着监管趋严，未来机构
正规化、正规专业医生需求扩大化、经营产品合法化等因素将促进提升合规
医美服务行业的市场份额，  

 与眼科、口腔医疗机构行业类比，医美服务行业有望走出大市值龙头公司。
医疗美容服务机构与口腔、眼科医疗服务机构类似，属于具有较强消费性质
的服务行业。口腔、医疗服务行业已经出现规模领先较大的龙头，而相比之
下医美服务行业仍处于行业集中进程中，未来头部企业有望扩大市场份额。 

 医美服务机构上市公司梳理：目前上市医美服务机构均是通过外延并购和自
建诊所的方式逐步实现扩张，同时均注重人才绑定和品牌的建设和维护。朗
姿股份：医美业务占比不断提升，成为业绩核心驱动力；华韩整形：高标准
可复制区域型医美龙头公司；奥园美谷：依托集团资源高效转型医美产业；
瑞丽医美：区域代表性医美连锁品牌；医美国际：深耕行业多年的区域龙
头。 

投资建议 

 随着医美行业的整体扩容和渗透率提升，未来医美服务行业将迎来高速发
展时期。伴随市场监管的不断完善和规范程度的提高，医美行业从产品到
服务的“合规替代”将成为趋势。品牌连锁的医美服务机构优势明显，有
望实现集中度提升，我们看好这些企业的市场份额不断提高。 

 

风险提示 

 行业竞争加剧和市场推广不及预期的风险；医疗美容整形意外事故的风
险；医美服务机构跨区域扩张风险；收购整合不及预期；估值中枢下移的
风险； 
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医美终端机构服务产业集中度有望提升 

中国医美渗透率低，较国外提升空间大 

 中国医美行业处于发展初期，整体落后于日本、美国、韩国。随着全球医
美市场逐渐走向稳定，中国医美市场开始发力，现处于加速增长期，市场
增速高于全球市场。根据艾瑞咨询预测，2019 年我国医美行业市场规模达
1769 亿元，预计 2023 年将会达到 3115 亿元，整体增速约 15%。随着人
均收入增加、医美意识的普及等因素将加快医美行业的发展。 

图表 1：2012-2023E 中国医疗美容市场规模 

 

来源：iResearch，国金证券研究所 

 中国医美渗透率远低于发达国家整体水平。根据弗若斯特沙利文公布数据，
2019 年日本、美国、韩国的医美渗透率分别为 11%，16.5%，20%，而中
国的渗透率仅为 3.6%，还有很大的提升空间。 

 年轻群体将成为未来医美行业增长的主要增长来源。根据《新氧 2019 年
医美白皮书》抽样数据显示，中国的医美消费主要集中在大城市，其中一
线城市约占 35%，新一线城市约占 40%。20-25 岁的年轻群体是医美需求
的主力军，且以女性为主。根据新氧大数据统计，2018 年中国整形人群中
女性占比 89%，其中 20-25 岁的消费者占比最高。95 后成为医美行业的主
要消费群体。 

图表 2：2014-2019 中国与各国医美渗透率对比 图表 3：中国医美消费者年龄分布 

  
来源：德勤，前瞻产业研究院，国金证券研究所 来源：新氧，国金证券研究所 

非合规机构数量庞大，法规完善助力产业集中 

 中国医美需求大于供给，医美机构数量多，但合规经营医美项目的机构少，
很多私人诊所、美容院属于非正规经营，质量参差不齐。根据中整协数据
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表明，我国合规开展医美项目的机构仅占整体行业的 12%，合规医师仅占
整体医美从业者的 28%。 

图表 4：2019 年中国医疗美容行业医疗机构情况 

分类 数量 特点 分布 

正规机构

(878 亿

元) 

公立医院整容科 500 余家 
技术先进，经营正规，基本无

推广营销，手术相对保守 
一线城市 

大型连锁医美集团 500 余家 
技术水平较高，设备齐全，营

销推广力度大， 利润微薄 
东部沿海地区 

中小型民营医美机

构 
3000 余家 

服务较为灵活，药品来源不能

保障，注重营销，获客难度大 
分布广泛 

非正规机

构(1367

亿元) 

私人诊所/美容院 数量庞大 
质量参差不齐，不合规较多，

营销力度不大，事故频繁发生 
分布广泛 

 

来源：MoDor、艾媒咨询、新氧、前瞻产业研究院、国金证券研究所 

 “合规替代不合规”将成为未来趋势。根据艾瑞专家推断，非合规医美机
构所使用的 90%以上的医美产品合规性有待查证。“非合规机构+非合规产
品“乱象需要国家相关部门及协会政策指导，督促行业健康发展。我们预
计，未来机构正规化、正规专业医生需求扩大化、经营产品合法化等因素
将促进提升合规医美服务行业的市场份额，  

医美服务行业集中度低，品牌连锁加速整合 

 对比其他地区医疗美容机构的发展历史，日本、英国、中国台湾的医美机
构主要是大型连锁机构和私人医生诊所；而我国医美行业头部品牌公司占
服务行业总体份额不足 10%，且医美服务类公司上市难度较大，龙头格局
尚未形成。 

 国内小型医美机构缺乏品牌效应和规模效应，获客成本高企；小规模的私
人美容医院对医美产品采购没有议价权，成本缺乏优势。 

 品牌连锁型诊所通过建立与目标客户的信任关系，降低了医美机构的营销
成本和消费者的选择成本，增强客户粘性，同时也增强了对上游厂商的议
价能力。大型连锁医院借助资本助力开拓市场，提升扩张速度，有望获取
更大的市场份额。中长期看，医美服务行业整合提升空间广阔。 

行业类比多重属性相似，医美服务行业龙头可待 

高毛利消费属性民营专科医院 

 医美服务行业与口腔、眼科医疗服务行业相比存在多方面的相似属性。口
腔、眼科医疗服务行业已出现通策医疗、爱尔眼科等龙头公司，而医美服
务行业竞争格局高度分散，未来有望集中。 

 医美和口腔、眼科都具有连锁消费医疗属性。口腔正畸、近视屈光手
术，医美服务等均已提升患者形象、改善生活质量为目的，支付端以
患者自费消费为主。 

 均以民营专科连锁医院为主要经营模式。2019 年医美、口腔和眼科专
科医院中，民营医院占比分别为 99.40%、81.69%和 94.18%。 

 医生资源极其重要，是规模化复制的核心瓶颈之一。患者考虑进行口
腔正畸或近视手术等时，医生的技术和口碑是影响患者选择的重要因
素，医疗美容服务的客户同样如此，医生的审美一定程度上决定了医
美的效果。而在连锁消费医疗的规模化复制中，人才供应，医生队伍
的培养，医疗质量管理是医美机构的核心竞争力之一。 

 医美服务机构毛利率水平高。2020 年，通策医疗毛利率 45%，爱尔眼科
毛利率 51%。医美服务机构毛利率：朗姿股份毛利率 54.3%，华韩整形毛
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利率 50.5%，瑞丽医美毛利率 48.7%，医美国际毛利率 60.4%。相比之下
医美服务机构整体毛利率略高于口腔，眼科服务机构。 

图表 5：各专科医院中民营占比  图表 6：部分医美服务行业公司 2020 年毛利率 

 

  

 

来源：卫生健康统计年鉴，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

通策医疗：行业领先的口腔医疗服务机构 

 通策医疗在全国各地开设了近 30 家口腔医院，是中国大型口腔医疗连锁机
构。公司目前拥有多家口腔医疗、健康生殖医疗机构，致力于成为中国领
先的综合医疗平台。 

 公司通过“区域总院+分院”模式，依托具有良好口碑以及强大影响力的区
域中心医院，辐射周边分院，发挥中心医院与分院的联动效应。在区域中
心医院的基础上形成多个区域医院集团，目前已经形成包括平海集团、城
西集团、宁波集团、绍兴集团四个区域医院集团，发挥医生团队对于分院
的支撑作用，解决原有医生资源调配中的困难，激发区域医生的积极性，
为各个分院的发展提供医疗资源保障。 

 公司不断推进人才团队建设和科研进展。2020 年各院累计组织培训达
1833 场，培训时长共计达到 3764.28 小时，受众人次超 80000 人；学习
医院办医学院的模式，抓好教育、推进科研，2020 年公司旗下医院在各类
期刊共计发表论文 29 篇。 

 公司 2020 年整体业绩稳步提升，已经从疫情影响中恢复。2020 年实现总
营业收入 20.88 亿元，同比增长 8.12 %；净利润 5.45 亿元，同比增长
7.32%。 

图表 7：通策医疗营业总收入（万元）  图表 8：通策医疗净利润（万元） 

 

  

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

爱尔眼科：我国眼科医疗服务行业龙头 
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 爱尔眼科是专业眼科连锁医疗机构，主要从事各类眼科疾病诊疗、手术服
务与医学验光配镜，目前医疗网络已遍及中国大陆、中国香港、欧洲、美
国、东南亚，奠定了全球发展的战略格局。 

 公司医疗网络不断完善，分级连锁优势和规模效应凸显。公司“分级连锁”
发展模式及配套的经营管理体系，通过不同层级医院的功能定位，提高资
源共享效率、医疗水平，不断拓展医疗网络的广度、深度和密度。多个省
区形成“横向成片、纵向成网”的布局，区域内资源配置效率及共享程度
进一步提高。截止 2020 年 12 月 31 日，公司境内医院 146 家，门诊部 88
家。 

 公司医教研体系日趋完善，科技创新能力稳步提升。2020 年，公司专家发
表 SCI/Medline 论文 92 篇，发表中文核心期刊/中国科技论文统计源期刊
122 篇；公司共获批纵向项目 98 项、横向项目 17 项，科研创新平台不断
完善升级。 

 公司信息化建设成效显著，数字化转型快速推进。公司推进实施“全面云
化、自主研发、临床信息化、互联网医院、眼科大数据”的信息化发展战
略，2020 年，较完善的具有爱尔特点的数字化体系已经建成，智慧医院功
能已趋完善，医疗质量控制、人力资源、科研等集团管理方面的数字化程
度大幅提升。 

 公司品牌影响力持续增强，2020 年各项财务指标实现稳健增长。2020 年
公司实现营业收入 119.12 亿元，同比增长 19.24%；实现净利润 18.77 亿
元，同比增长 31.16%。 

图表 9：爱尔眼科营业总收入（万元）  图表 10：爱尔眼科净利润（万元） 

 

  

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

与口腔，眼科类比，医美服务市场集中度仍有提升空间 

 医美服务行业规模庞大，市场增速领先。根据《中国医疗器械行业发展报
告》，2019 年，眼科行业规模达 1117 亿元，同比增长 15.3%；口腔行业规
模达 1035 亿元，同比增长 12.6%；医美服务行业规模达 1436 亿元，同比
增长 22.5%。医美服务行业的体量及增速不弱于眼科和口腔行业，长期成
长价值值得关注。 
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图表 11:口腔、眼科、医美服务销售费用率比较 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 通策医疗、爱尔眼科已经成为其行业龙头公司，行业集中度高。2019 年通
策医疗收入约占整个口腔行业 1.8%，爱尔眼科收入约占整个眼科行业
8.9%，而医美服务行业目前各家上市公司收入较为分散，未形成明显龙头
领先优势。 

 相较于口腔、眼科连锁服务，医美服务行业整体盈利能力仍有提升空间。
通策医疗近五年的销售费用率有逐步下降的趋势，21 年 Q1 销售费用率为
13.29%；爱尔眼科近五年的销售费用率维持在 25%左右；医美行业近五年
的销售费用率基本维持在 30%以上，高于口腔和眼科的销售费用率。 

 和口腔、眼科行业不同，医美服务行业“ 轻医美“趋势明显，。手术类医美
服务项目更加受到年轻人的关注。非手术类“轻医美”项目一般来说操作
难度低于手术类项目，从业人员的培养难度低，可复制、标准化操作的可
能性高，为医美机构的规模化复制创造了条件；“轻医美”项目的收费标准
普遍低于手术类美容项目，且风险相对较小，消费者的接受程度会更高。 

 

重点公司 

朗姿股份：医美业务占比不断提升，成为业绩核心驱动力 

 截至 2020 年末体内已经拥有 19 家医疗美容机构，参股并受托管理 1 家机
构，医院 4 家、门诊及诊所 16 家。 

 米兰柏羽事业部：旗下包含 3 家医院 1 家门诊部。（米兰柏羽作为成都市内
的龙头综合性医疗美容医院 2020 年营收 3.93 亿元（+26%），净利润 
6042 万元（+71%），净利率 15%（+4pp），收入利润规模、成长速度及盈
利能力提升速度不断提高；西安美立方医院（2020 年收入 1.12 亿，利润 
185 万））。 

 晶肤事业部： 20 年为止下辖 13 家门深圳米兰柏羽（门诊部，20 年收入 
2707 万，主要通过在成都、西安等城市开展同城连锁方式深入社区医美服
务）。 

 高一生事业部：2018 年朗姿收购了在西安当地有超过 20 年经营历史的专
业医疗美容医院高一生，截至 2020 年高一生旗下拥有 1 家医院及 1 家门
诊部（收入 1.28 亿元，净利润 0.14 亿元）。公司在成都、西安两大西部核
心城市初步形成了“1+N” 的产业布局，即在特定区域构建一家或多家大
型整形医院加若干家小型连锁门诊，诊所的医疗美容机构体系。 

 2020 年公司实现营业收入 28.76 亿元，同比下滑 4.35%；实现净利润
1.36 亿元，同比增长 233.45% 
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图表 12：朗姿股份营业总收入（万元）  图表 13：朗姿股份净利润（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

华韩整形：高标准可复制区域型医美龙头公司 

 华韩核心以“1+N”模式辐射全国，目前拥有 1 家旗舰医院+5 家区域医院
+3 家门诊部。 

 以南医大友谊整形医院为旗舰打造多个高资质的医院，当前异地并购完毕
已进入利润释放期，并以“中心医院+区域医院+门诊部”步骤增强公司在
江苏区域的品牌竞争力。 

 得益于长久的深耕，公司销售和管理费用率优于同业，导致净利率水平相
较与同业较高，保证了公司稳定的盈利水平，原因在于以下方面：1）规模
效应凸显；2）整体工作效率提高，管理效率提高；3）打造了江苏地区品
牌，客户复购率高，粘性高从而降低成本。 

 2020 年公司实现营业收入 8.88 亿元，同比增长 10.43%；实现净利润
1.20 亿元，同比增长 44.36%。 

图表 14：华韩整形营业总收入（万元）  图表 15：华韩整形净利润（万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

奥园美谷：依托集团资源高效转型医美产业 

 2021 年以来公司收购浙江医美龙头杭州连天美两家医疗美容医院，布局医
美服务端。 

 与暨南大学医药生物中心、广州市暨源生物科技有限公司签署战略合作协
议。 

 与大连肌源医药科技有限公司签署战略合作协议，布局医美产品端。公司
拟剥离现有房地产业务，专注发展美丽健康产业。 
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 2020 年公司实现营业收入 19.87 亿元，同比下滑 36.92%；实现净利润
0.38 亿元，同比下滑 69.20%。 

图表 16：奥园美谷营业总收入（万元）  图表 17：奥园美谷净利润（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

瑞丽医美：区域代表性医美连锁品牌 

 瑞丽医美成立于 2008 年，目前是浙江省领先的医美连锁机构。瑞丽旗下 2 
家医美医院及 2 家门诊部，其中杭州瑞丽为体系内标杆机构。其余机构如
瑞安瑞丽、瑞丽天鸽、芜湖瑞丽也已全部收回投资。 

 根据瑞丽披露其单位获客成本（即推广及营销开支除以获得的新客户数量）
于 2019 年约为人民币 700 元，低于行业平均水平（人民币 3,000 元至人
民币 5,000 元）。随机构培育成熟、收入规模扩大，费用率也在持续下行。 

 根据招股书，公司计划 2023 年在上海成立 5A 级医美医院。 

 2020 年公司实现营业收入 1.65 亿元，同比下滑 13.92%；实现净利润
0.05 亿元，同比下滑 52.21%。 

图表 18：瑞丽医美营业总收入（万元）  图表 19：瑞丽医美净利润（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

医美国际：深耕行业多年的区域龙头之一 

 医美国际是成立于 1997 年的医疗美容机构，截至 2020 年底，集团共有
27 家医疗美容机构。公司深耕华南地区（市场份额位居华南地区第二）。
医美国际以大型旗舰医院、中型医院、小型诊所三个层级进行集中式网络
管理，2019 年旗舰店/其他医院及诊所营收占比分别为 55.80%和 44.20%。 

 随着近三年的扩展，医美国际在每个城市和区域形成 1+N 的布局，中型医
院和小型卫星诊所营收占比持续提升。 
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 2020 年公司实现营业收入 9.02 亿元，同比增长 3.74%；实现净利润-2.47
亿元，同比下滑 278.49%。 

图表 20：医美国际营业总收入（万元）  图表 21：医美国际净利润（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

风险提示 

 行业竞争加剧和市场推广不及预期的风险；近年来医疗美容市场高速发展，
医美上游产品平均毛利净利平较高，吸引大量企业企业通过自主研发或者
收购等方式进入国内医美市场，行业竞争可能将逐渐加剧。目前玻尿酸、
肉毒素等医美产品的市场竞争愈发激烈，新产品上市后面临竞品较多，存
在新品推广不及预期的风险；产品毛利和净利水平也有可能出现下行。 

 医疗美容整形意外事故的风险；由于存在大量非合规机构，且医生资质良
莠不齐，严重医美整形事故可能引发行业性冲击事件。进而影响消费者信
心，从而导致大行业阶段性调整 

 医美服务机构跨区域扩张风险；各地区的政策和竞争环境不同，医美机构
在跨区域扩张过程中可能面临外地扩张新医院客流不及预期风险； 

 收购整合不及预期；大多医美连锁服务机构倾向于收购小型医美机构，收
购完成后都将面临业务整合问题，若整合发展不及预期，则可能对公司业
绩造成不良影响，进一步可能带来商誉减值风险。 

 估值中枢下移的风险； 
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