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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2021 年 6 月 10 日国家卫生健康委联合中央网信办、公安部、海关总署、市

场监管总局、国家邮政局、国家药监局及国家中医药局出台《打击非法医疗美服务

专项整治工作方案》，决定于 2021 年 6 月-12 月联合开展非法医美整治工作。此举

旨在提升医美机构依法执业意识，强化服务安全与质量，防范医疗纠纷与安全风险，

严厉打击非法医美活动和水货假货的生产使用，依法规范医美服务信息和医疗广告

行为。日后八部委将以案件为抓手，查处曝光违法机构，惩戒医美行业中的不法竞

争分子，完善系统治理，从而维护终端医美消费者合法权益。此次医美监管事件主

要目的有以下四点：1)严厉打击非法开展医疗美容的机构；2)严格规范医疗美容服

务行为；3）打击非法制售药品医疗器械行为；4）严肃查处违法广告和互联网信息。

此次政策主要打击医美服务从业及药械生产中的非法违规行为，对无证无牌照的机

构、医生和药械都进行相应管制，打击生美越界经营和医生机构超范围操作，加强

医美服务端合法合规经营管理；并在服务产品宣传方面规范机构行为，不得虚假宣

传和以次充好，进而维护行业秩序与消费者合法权益，促进医美行业健康长远发展。 

 点评：此次八部委文件与 2017 年七部委打击非法医美行动有什么更新？①发力打

击医美水货：相较过去七部委行动，此次中国邮政局将作为新参与者，旨在从供应

链条上打击走私水货保护正规行货药械&设备。②回归医疗本质：引导医美注重服

务安全与质量，确定医美机构第一责任人。政策监管趋严乃常态大趋势，从而推进

医美行业重整洗牌，淘汰水货假货及出清非法违规黑机构，加速龙头市占率提升。

合法合规市场未来有望快速扩容，进而保护消费者，减少行业负面事件以维护行业

整体形象，推动医美产业长足健康发展。中游药械端：促使正规药械扩容抢占更多

市场份额，国产优质药械中端市场替代空间乐观，利好持 NMPA 通过的药械证且

过证能力强的中游药械商。下游机构端：淘汰大量扰乱市场秩序的黑诊所，规范市

场行为助力服务、价格及运营模式健康化发展，促进终端分散格局向头部集中化转

变，利好合规龙头机构市占率提升。 

 投资建议：1）中游：重点关注中游持证且过证能力强，且能够持续推出更细分和

多元产品的药械商：爱美客、华熙生物、四环医药、华东医药、昊海生科等。2）

下游：重点看好合规优质且资本实力雄厚、布局医美规划清晰的医美机构龙头：朗

姿股份、奥园美谷、苏宁环球、医美国际、瑞丽医美、华韩整形等。 

 风险提示：疫情恢复不及预期风险；医疗行业政策影响风险；医美行业安全卫生时

间影响风险等。 
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1. 政策背景：医美供不应求背景下非法违规乱象丛生 

需大于求的市场背景下“黑医生”“黑机构”现象丛生。医美行业发展迅猛近
年来医美需求飞速上升进入市场快速发展阶段。行业医生和合规合法机构的缺口
较大难以快速填补。2019 年中国医美行业实际从业医师数量为 38343 名，但根
据中国卫生和计划生育统计年鉴显示，2018 年我国整形外科专科医院医师执业
（助理）医生数量仅为 3690 名。然而合格医师人才的培养并非一朝一夕的短期项
目，而是数年的学术学习和多年的临床实践，正规医师的培养时长在八年左右（五
年的本科+三年的硕士/博士）。我国每十万人口的整形外科医生数量显著低于其他
主要国家，2017 年韩国美国每十万人口的整形外科医生数量分别为 9.3 人和 2.1

人，而我国仅为 0.3 人。艾瑞咨询报告指出 2019 年中国超范围经营的医美机构数
量超过 2000 家，而非法经营医美店铺数量超过 80000 家，合法合规医美机构行
业占比仅为 12%。 

图 1：2017 年主要国家每十万人口整形外科医生人次  图 2：2019 年合规合法医美机构行业占比 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所  资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 

水下&药械市场暗潮汹涌。据经济学人报道，医美整形的快速流行导致中国市
场药械端假货及无证商品泛滥，预测市场中整体约有三分之二的针剂为无证的水
货或假货。在仪器设备端，单台设备尤其进口设备普遍价格不菲，热门项目热玛
吉、酷塑等仪器可高达近百万元，大多小型机构和非法违规机构难以负担初始设
备费用而选择非正规水货产品及假货。根据艾瑞咨询统计，在合法机构中约 11%

的设备仪器为水货假货，而在非法机构中约 90%设备为假货，其余 10%为非正规
渠道货+水货。 

图 3：我国针剂药械市场 2/3 处于水下灰色地带   图 4：2019 我国机构设备仪器情况 

 

 

 

资料来源：经济学人，德邦研究所  资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 
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2. 政策监管呈常态：打击灰产助力行业合法合规化发展  

2021 八部委联合打击非法医美整治方案，多角度聚焦医美灰色地带。今年 6

月 10 日国家卫生健康委携手中央网信办、公安部、海关总署、市场监管总局、国
家邮政局、国家药监局及国家中医药局出台《打击非法医疗美容服务专项整治工
作方案》，并定于 2021 年 6 月-12 月在全国范围内开展打击非法医疗美容服务专
项整治工作，以维护消费者合法权益保障群众身体健康与生命安全。此次政策主
要打击医美服务从业及药械生产中的非法违规行为，对无证无牌照的机构、医生
和药械都进行相应管制，打击生美越界经营和医生机构超范围操作，加强医美服
务端合法合规经营管理；并在服务产品宣传方面规范机构行为，不得虚假宣传和
以次充好，进而维护行业秩序与消费者合法权益，促进医美行业健康长远发展。 

表 1：《打击非法医疗美容服务专项整治工作方案》信息汇总 

工作任务 目标 任务细则 

严厉打击非法开展医疗美容相关

活动的行为 

提高美容医疗机构依法执业意识， 

严厉打击非法医疗美容活动 

医疗美容活动涉及人民群众身体健康和生命安全，必须依法取得医疗机构执业

许可证才能开展执业活动。任何单位和个人，不具备法定条件，不得开展医疗

美容服务，不得违法采购、使用医疗美容类药品和医疗器械，不得发布医疗广

告或变相发布广告。 

重点加强生活美容服务机构监管，查处生活美容服务机构及其他机构和个人未

取得相应资质开展医疗美容服务，以及医师到非医疗机构开展医疗美容服务的

行为。重视投诉举报线索，鼓励有奖举报，严肃查处利用宾馆酒店、会所、居

民楼违法开展医疗美容行为。 

严格规范医疗美容服务行为 
强化医疗服务质量和安全管理，防范

医疗纠纷和安全风险 

美容医疗机构对本机构依法执业承担主体责任，其法定代表人或主要负责人是

第一责任人。医疗机构应当建立并落实依法执业自查工作制度，加强投诉管

理，排查执业风险，消除安全隐患。机构要加强医疗美容项目管理，认真落实

医疗质量核心制度，规范医疗技术临床应用管理。 

严禁机构聘用非卫生人员、超范围开展诊疗活动，严禁“以次充好”，使用不

符合国家规定的药品、医疗器械和消毒器械；严禁发布虚假医疗广告以及服务

资讯类信息；严禁违规分解手术项目；严禁价格欺诈，以及不按规定项目名称

和标准收费。 

严厉打击非法制售药品医疗器械

行为 

严格规范医疗美容服务相关药品和医

疗器械生产、流通和使用监管，严厉

打击生产、经营和使用不符合国家规

定的药品、器械等行为 

加强我国境内上市的药品和第二、三类医疗器械产品注册管理，未取得注册批

准的产品不得上市；未依法取得药品、医疗器械生产、经营合法资质的，严禁

从事药品、医疗器械生产、经营活动。 

药品和医疗器械生产经营企业要按照《药品管理法》、《医疗器械监督管理条

例》等法律法规要求加强管理，依法生产、守法经营。 

美容医疗机构应当向有生产经营资质的企业购买药品、医疗器械，落实进货查

验制度，按照适应证依法合理使用医疗器械，严格医疗用毒性药品和麻醉用药

品使用。 

严肃查处违法广告和互联网信息 

依法规范医疗美容服务信息和医疗广

告行为，严厉打击虚假医疗美容类广

告、信息及不正当竞争 

医疗美容广告属于医疗广告，非医疗机构不得发布医疗广告。美容医疗机构发

布医疗广告，严格按照《广告法》和《医疗广告管理办法》规定，依法取得

《医疗广告审查证明》并按规定发布医疗广告；未经依法审查取得批准，严禁

发布医疗广告，或以新闻形式、医疗资讯服务专题(栏)、健康科普等形式变相发

布医疗广告、虚假信息。 

资料来源：卫健委，德邦研究所 

此次文件与 2017 年七部委打击非法医美专项行动有什么更新？ 

① 水货整治势在必行：在此次参与的八部委中，国家邮政局为以往七部委监
管打击活动基础上的新参与者。邮政局的参与有助于在供应链维度打击非法走私
药械水货，督促寄递企业严格落实实名收寄、收寄验视、过机安检“三项制度”，
配合海关等相关部门加大对药品、医疗器械类物品查验力度，严防相关禁寄物品
流入寄递渠道。 

② 严格规范医美服务行为：2017 年打击非法医美专项行动中，主要围绕以
下四个方向展开：1）严厉打击无证行医，规范医疗美容服务行为；2）严厉打击
非法制售药品医疗器械；3）严肃整治违规医疗美容培训；4）严肃查处违法广告
和互联网信息。在 2017 年的规范医疗美容服务行为中，尚未涉及对医疗服务质
量和安全的管理以防范医疗纠纷及安全风险。在新增内容中政策更倾向于引导医
美服务回归医疗本质，注重医学安全性。将法定代表人或主要负责人作为第一责
任人，以提升机构端对医美安全及服务质量的重视。同时避免消费层面的项目及
价格误导，严禁违规分解手术项目与价格欺诈。 
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形似打击实为保护，匡正风气助力水上市场健康发展。根据态度美学和美呗
医美统计，2017-2018 年国家七部委进行了大量的非法打击整治行动。检查非法
医美逾十万家，非法售制药品医疗药械的商家近四万家，并处理了大量违规医疗
美容培训、违规医美广告和互联网信息。视情况轻重，相关机构对案件进行了不
同程度的行政、司法处罚。可见行业灰色地带广泛存在，但国家近年来数十次的
整治决心从未松懈整顿方向更加细化。各种严厉监管行为形似打击医美行业，实
则在清理铲除非法违规机构医生，改变行业负面混乱的水下市场现状，匡正行业
风气保护消费者和各方正规机构，推进行业长期有机可持续发展。①针对中游药
械商：强监管有望帮助合规龙头药械取代非法渠道水货、贴牌假货的药械地下市
场，推进正规药械扩容抢占更多市场份额，国产优质中端产品有望承接市场需求
转移。②针对下游服务商：政策趋严取缔违规非法机构，淘汰大量的黑诊所黑医
师，加速行业洗牌。据艾瑞咨询数据，2019 年倒闭的医美机构数量超过 2600 家。
强监管有利于提升正规机构尤其是龙头机构的市占率，加速医美服务机构头部化
和集中化。 

表 2：2017-2018 年全国严厉打击非法医疗美容专项行动汇总表 

处理情况 
非法医美 非法售制药品、药械 违规医疗 

美容培训 

违规发布 

医疗美容广告 

违规发布 

互联网信息 无证机构 医疗机构 药品 医疗器械 

检查对象数 75675 40878 23622 15847 5143 29878 19612 

案件数 2772 843 393 151 25 251 55 

责令改正数 2729 1464 791 246 47 743 77 

警告数 868 404 186 170 2 357 34 

责令停业整顿数 791 31 25 5 2 51 26 

罚款户（人）次 2481 652 326 104 24 109 9 

罚款金额（万元） 1993 525 332 139 7.6 257 21 

没收违法所得 

（万元） 
1203 88 183 9 1.1 13 0 

吊销行政许可资质 5 28 3 1 0 0 0 

移送司法机关 131 8 70 6 3 0 0 

资料来源：国家七部委，美呗医美，态度美学，德邦研究所 

注：表中为 2017-2018 年七部委联合整顿医疗美容行业成果 

强监管呈常态，多年来医美行业规范化持续稳步推进，监管加深自律转型。
2002 年卫计委首次规定医疗美容机构必须取得《医疗机构执业许可证》，医疗美
容医师必须具有执业医师资格；2002 年卫生部在《美容医疗机构、医疗美容科
（室）基本标准（试行）》中规范医疗美容机构标准；2013 年卫计委等六部门开
展打击非法行医专项行动，查处未取得《医疗机构执业许可证》擅自从事医疗美
容诊疗活动的单位；2017 年卫健委等七部门公示《关于开展严厉打击非法医疗美
容专项行动的通知》，开展为期一年的打击非法医疗美容专项行动；2019 年卫健
委要求各地对非法医疗美容问题开展“回头看”，将医疗美容纳入国家监督抽查以
及 8 部门联合开展的医疗乱象专项整治；2020 年国办发布《关于进一步加强医
疗美容综合监管执法工作的通知》，提出发挥行业组织自律作用；同年 12 月中国
整形美容协会监督自律委员会成立。 

表 3：多年来医美相关政策陆续出台以规范引导为主 

时间 名称 发布单位 内容 

1994 年  《医疗机构诊科目名录》  卫计委 首次将“医疗美容科”正式列为医疗机构的“一级诊疗科目” 

1994 年 《医疗机构基本标准》  卫生部 
规定了美容医院、医疗美容门诊部、医疗美容诊所和综合性医院医疗美容科等医疗美容

机构的基本标准 

2002 年 《医疗美容服务管理办法》  卫计委 
依据《执业医师法》等，首次规定了医疗美容机构必须取得《医疗机构执业许可证》，

医疗美容医师必须具有执业医师资格，并且对执业机构提出明确监督管理 

2002 年 
《美容医疗机构、医疗美容科

（室）基本标准（试行）》 
卫生部 规范医疗美容机构、医疗美容科（室）基本标准 

2008 年 
 《医疗美容机构基本标准（修

订意见稿）》 
卫计委 

针对《美容医疗机构、医疗美容科基本标准（试行）》（2002 年）进行修订，规定了

医疗美容医院，门诊和诊所的床位、面积、人员配置、设备等方面的标准。 

2009 年 中国整形美容协会成立 卫生部 经卫生部审批，中国整形美容协会成立 

2009 年 《医疗美容项目分级管理目录》  卫生部 依据手术难度和复杂程度以及可能出现的医疗意外和风险大小将美容外科分为四级 
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2010 年 
医疗整形美容行业监管工作座谈

会 
卫生部 

卫生部在北京召开首次中国医疗整形美容行业监管工作座谈会。卫生部马晓伟副部长出

席并对美容行业发展提出了具体的要求 

2011 年 
《关于开展医疗美容专项整治工

作的通知》 
卫生部 

在全国范围内开展医疗美容专项整治工作，取缔以非专业正规的形式进入医疗美容诊所

活动的单位和个人 

2011 年 

关于征求《美容医疗机构医疗美

容科（室）基本标准（2011 版

征求意见稿）》意见通知 

卫计委 
要求美容医院加强对医疗人员配置及医疗信息化设置，医疗美容门诊部、诊所及医疗美

容科对床位设置、医护人员配置和学历要求提升 

2012 年 
《关于进一步加强医疗美容管理

工作的通知》 
卫计委 重申对医疗机构、美容项目、从业人员、广告宣传、信息化五个方面的管理要求 

2013 年 打击非法行医专项行动 卫计委等六部门 

卫计委等六部门于 2013 年 10 月起在全国范围内开展为期一年的进一步整顿医疗秩

序，打击非法行医专项行动。工作任务包括，以城市生活美容机构为重点，查处未取得

《医疗机构执业许可证》擅自从事医疗美容诊疗活动的单位和个人。 

2014 年 《医疗美容机构评价标准》 
中国整形美容协

会 

在全国 7 省、直辖市共 17 家民营医疗美容机构开展《医疗美容机构评价标准》评价试

点工作，并计划于 3 年内对全国民营医疗美容机构作出评价认证 

2014 年 注射用透明质酸专项监督检查 
国家食品药品监

管总局 

国家食品药品监管总局开展了注射用透明质酸专项监督检查，全国累计检查注射用透明

质酸钠经营企业 21415 家，使用单位 27463 家，互联网经营企业 984 家。 

2015 年 《医疗机构管理条例细则》  卫生部 
美容服务机构开展医疗美容业务的，必须依据条例及本细则，申请设置相应类别的医疗

机构 

2015 年   
全国两会期间，人大代表呼吁，要加大对美容整形行业乱象的整治力度，促进相关政策

法规的修订和完善，严格整容整形机构的审批准入条件，坚决打击行业的违规行为。 

2015 年   

国务院常务会议中，李克强总理在做关于，推进简政放权、放管结合、优化服务政策措

施落实情况的评估报告时，特别提到，政府监管应该重点放在医疗美容行业，真正去管

一管那些伤天害理的“假美容”事件。 

2015 年   
人民日报刊文呼吁有关部门整治美容市场，对违规越界、非法行医要加强规范和打击力

度，对违法美容整形广告进行坚决打击。 

2016 年  
中国整形美容协会医学美学设计与咨询分会正式成立，目的为制定医学美学咨询师培训

教材、培训大纲、考试大纲，来提高从业者的水平。 

2017 年   
中国整形美容协会下发《中国整形美容协会医疗美容机构评价工作管理办法》和《医疗

美容机构评价标准实施细则（2017 版）》的通知，对全国医美机构推行分级评价。 

2017 年 
《关于开展严厉打击非法医疗美

容专项行动的通知》  
卫健委等七部门  2017.5-2018.4 开展大规模严厉打击非法医疗美容专项行动 

2017 年 
全面修改《医师执业注册暂行办

法》 
卫计委 

国家卫计委全面修改《医师执业注册暂行办法》，敲定医师“一次注册、区域有效”的

规定，规定执业机构数量不受限制 

2018 年 

《国务院办公厅关于改革完善医

疗卫生行业综合监管制度的指导

意见》 

国办 到 2020 年，实现医疗卫生行业综合监管法治化、规范化、常态化 

2019 年 医美乱象专项整治抽检与查处 卫健委 

要求各地对非法医疗美容等突出问题开展“回头看”，将医疗美容纳入国家监督抽查以

及 8 部门联合开展的医疗乱象专项整治。并公布了 2019 年医疗美容违法违规十大典型

案件，对一批违法违规医美机构进行处罚 

2019 年 
全国部分省市和地区部署开展了

医疗服务多元化监管试点工作 
卫健委 

国家卫生健康委在全国部分省市和地区部署开展了医疗服务多元化监管试点工作，探索

机构自治+行业自律+政府监管+社会监督的多元化监管模式。 

2019 年   

国家广播电视总局发布《未成年人节目管理规定（国家广播电视总局令第 3 号）》，限

制未成年人专门频率、频道、专区、链接、页面出现医疗、药品、保健食品、医疗器

械、化妆品、酒类、美容广告 

2019 年 召开“医疗广告专题培训会” 
上海卫健委&上海

市监局 

上海市卫生健康委员会监督所联合上海市市场监管局召开了“医疗广告专题培训会”，

制定了《涉及医疗服务信息及广告宣传用语负面清单》，为医疗广告涉及的违法行为划

出了更清晰的红线 

2020 年 
《关于进一步加强医疗美容综合

监管执法工作的通知》 
国办 提出强化自我管理主体责任，积极发挥行业组织自律作用，着力加大政府监管力度 

2020 年   中国整形美容协会监督自律委员会在北京成立，200 多家机构签署自律承诺书 

2021 年 
《打击非法医疗美容服务专项整

治工作方案》 
八部委 

严厉打击非法开展医疗美容的机构，严格规范医疗美容服务行为，打击非法制售药品医

疗器械行为，严肃查处违法广告和互联网信息 

资料来源：卫健委，清科研究中心，德邦研究所 

 

2.1. 国货替代药械打开想象空间，水货转正前景可期 

国货之光高性价比路线打开替代空间。进口医美药械产品由于关税、营销费
用及品牌溢价等显性隐性费用导致平均产品价格高于国货产品。以广受消费者青
睐的轻医美玻尿酸注射剂为例，轻氧 APP 平台上一支国产玻尿酸市场终端价集
中于 800 元-4000 元区间，而一支进口玻尿酸产品除获客型玻尿酸外终端价格主
要位于 3000 元-10000 元不等。玻尿酸注射剂作为可代谢分解自我吸收的填充材
料，维持时间在 3 个月至一年半之间，消费复购率极高而导致此项目的长期消费
总价偏高。同时将来从非法非合规机构&药械需求中转移出来的消费需求仍然保
持强劲，将有望向正规机构中价位效果符合预期的产品转移。通过了我国药监局
严格审批认证的进口国产产品都有着较高的质量标准保证。国货产品技术、施术
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经验及品牌形象近年来都在逐渐进步完善，有望在年轻群体、下沉市场及转移需
求中继续突破实现放量增长。 

图 5：国产和进口玻尿酸价格区间分布图 

 

资料来源：新氧 App，德邦研究所 

我国药械供不应求，水货转正大势所趋。由于我国医美行业过去五年呈超过
20%的复合增速迅猛发展，而国内三类药械过证审批严谨耗时较长，目前市场上
合规合法产品数量品类相对有限，有大量假货贴牌货及海外走私水货存在于我国
医美药械地下市场。水货主要是指非法渠道通过走私、个人携带的方式无法保障
针剂活性与安全性的产品，在我国市场属于非法产品。求美者需求本身存在着多
样性，在信息较为对称透明的网络时代被发酵，而形成了“尚未获批认知先行”
的局面。大量未拿证的细分注射品类，例如“童颜针”、“美白针”及“溶脂针”
等可满足消费者进一步的细分求美需求，导致大量黑机构甚至合法机构铤而走险
在线下终端使用水货产品。水货的泛滥由旺盛需求推动，而水货的合规合法化进
程亦是大势所趋。 

图 6：针剂注射中存在大量水货违规注射行为 

 
资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 

注：2020 年 4 月和 10 月英国丽舒妥和韩国白毒已分别获批拿证上市，少女针 Ellanse 亦在 2021 年获批入市 



                                                                  行业点评  商业贸易 
 

 
 

                                                       9 / 12                 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

                                                                                                                      

 

多家药械紧跟布局，前瞻洞察汹涌需求。多家医美药械在洞察海外需求、水
下市场局面及政策收紧大势基础上，紧密布局三类药械过证获批挤进竞争者偏少
甚至空白的赛道。“童颜针”、“美白针”“肉毒毒素”及“溶脂针”乃水货假货重
灾区，由于其尚未有过批产品或过批产品数有限，蓝海市场未来一片向好。四环
医药于去年引入韩国白毒乐提葆率先转正，华东医药子公司产品少女针 Ellanse

正式过批引领注射填充针剂走向再生 2.0 时代，爱美客冭活泡泡针推出挤进三类
合规产品有限的水光市场，童颜针亦进入注册申报阶段获批在望，复星医药有望
推进旗下 RZL012 消脂针剂产品在大陆地区的临床开发及商业化运用，同时奥园
美谷亦在跟进富勒烯美白产品的三类药械拿证进程。在政策收紧出清非法水货药
械大背景下，现存产品及未来 3-5 年可拿证的药械产品都有望凭先发优势抢占更
多水上市场份额。 

表 4：多家药械布局蓝海赛道 

公司 产品 商品名 进度 该细分赛道大陆竞争格局 

四环医药 肉毒毒素 乐提葆 已获批上市 四分天下参与者较少 

华东医药 PCL+CMC 少女针 已获批上市 唯一产品独占市场 

爱美客 

注射用透明质酸钠复合

溶液 
冭活泡泡针 已上市 水光合规三类药械产品较少 

PLLA 童颜针 注册申报阶段 仅有一款长春圣博玛童颜针 

去氧胆酸 溶脂针 研发阶段 空白领域 

复星医药 RZL012 溶脂针 
达成协议推进临床和商

业化 
空白领域 

奥园美谷 富勒烯 炫白瓶 尽快推进械三资质获取 空白领域 

资料来源：Wind，公司公告，冭活泡泡针微信视频号，德邦研究所 

2.2. 医美机构迅速出清，分散格局亟待集中 

医美机构数量庞杂，合法合规机构占比甚微。2019 年,我国具备医疗美容资
质的机构约13,000家，其中医院类占29.1%、门诊部类占32.9%、诊所类占38.0%。
国家对不同等级的医疗疗美容机构所开展的医疗美容项目都做出了严格规范与限
制，然而，在合法的医疗美容机构当中，依然存在 15%的机构超范围经营的现象。
消费者相关法律知识欠缺以及监管政策落地需要一定时间，导致行业大量黑机构
黑诊所位于水下，处在监管真空状态。截止 2019 年底，合法医美机构和合法合规
医美机构的行业占比分别仅为 14%和 12%。 

图 7：2019 年中国医美机构合规程度低 

 

资料来源：艾瑞咨询，德邦研究所 
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合规政策红利下，服务机构分散格局将加速整合。目前我国医美机构集中度
偏低，且非正规机构多，全国服务机构存在大量参与者集中度偏低。以国内医美
发达和集中的区域上海为例，按收入计算，2019 年上海市第一大市场参与者占据
的市场份额约为 14.2%，而第二大至第五大市场参与者占据的市场份额为 23.8%，
合计 38.0%。德勤咨询预测，在 2025 年，中国医美行业非正规机构占比将下降至
25%，中小型民营机构占比过半达 55%,，而大型连锁医美集团和公立医院整形科
占比将双双翻倍至 10%。随着出台的监管政策趋严打击非法小机构、消费者理性
化回归、资本加速孵化及行业自然的淘汰整合，相信正规龙头机构未来将占据更
多的市场份额，行业的竞争发展状况也将更加的稳健合规。 

图 8：2019 年上海头部五家医美机构收入总占比 38%   图 9：2019-2025E 中国医服务机构竞争格局转变 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，德邦研究所  资料来源：德勤，艾瑞咨询，艾媒数据中心，德邦研究所 
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3. 投资建议： 

1）中游：重点关注中游持证且过证能力强，且能够持续推出更细分和多元产
品的药械商：爱美客、华熙生物、四环医药、华东医药、昊海生科等。 

2）下游：重点看好合规优质且资本实力雄厚、布局医美规划清晰的医美机构
龙头：朗姿股份、奥园美谷、苏宁环球、医美国际、瑞丽医美、华韩整形等。 

 

4. 风险提示： 

1）疫情恢复不及预期风险：疫情于 2020 年上半年严重影响医美产业，由下
游延伸至上游营业额大幅下降乃至停摆，若疫情反复行业营收状态将再受重创。 

2) 医美行业政策影响风险：医美行业受到为卫生部、药监局等机构监督管理，
或因整治部分市场乱象大幅收紧行业政策而压缩短期发展空间。 

3）医美行业安全卫生事件影响风险：医美行业目前违规非法机构医师众多存
在安全卫生隐患，发生的负面新闻或为全行业的声誉造成负面影响 
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