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行业更新：瑞尔集团招股说明书整理 
 
事件 

 7 月 1 日，瑞尔集团向港交所递交招股书，拟香港主板 IPO 上市； 

 招股书显示：根据弗若斯特沙利文的资料，就 2020 年的总收入而言，公司
是中国第三大民营口腔医疗服务提供商，也是中国最大的高端民营口腔医疗
服务提供商。 

 我们特整理公司招股说明书主要内容要点供广大投资者参考。 

 

投资要素 

 中国口腔医疗服务市场快速发展，民营口腔医疗服务发展迅速。2015 年到

2020 年，中国口腔医疗服务的市场规模由 757 亿元增加到 1,199 亿元，

CAGR 为 9.6%，预计将以 19.9%的增速快速扩增、并在 2025 年实现 2,998

亿元规模。其中民营市场规模有望在 2025 年以 23.3%的增速达到 2,414 亿

元，机构数量由 2020 年的 79,800 家达到 133,000 家，年复合增长

10.6%。 

 中国高端口腔医疗服务提供商以中上阶层消费主体为目标，以更高价格提供

优质及增值的口腔医疗服务。在 2015 年到 2020 年，高端市场以年复合增

长率 15.2%的增速快速发展，增至 26.2 亿元规模，并预计将以 19.7%的增

速快速发展，有望在 2025 年达到 74.9 亿元水平。 

 公司在民营口腔医疗服务行业、尤其是高端市场地位领先。从收入、各地区

的口腔医疗机构数目及市场参与者的牙椅数目三方面评估，截至 2021 年 3

月 31 日，公司在全国领军的五家民营口腔医疗服务提供商中排名第三。同

时，公司也是中国最大的高端民营口腔医疗服务提供商，高端市场面向一二

线城市的中上阶层消费主体，服务价格一般高于行业平均水平 25%。高端品

牌声誉及具有竞争力的薪酬架构更有利于吸引有实力的医疗专业人士，从而

进一步地提高在普通大众中的品牌知名度。 

 品牌分层：“高端+中端”双线发展。瑞尔集团分为瑞尔齿科和瑞泰口腔，瑞

尔齿科定位高端，瑞泰口腔定位二三线市场。公司在中国 15 个主要一、二

线城市运营 107 家医院和诊所，提供中高端口腔护理服务，接诊人次达 630

万；瑞尔齿科截至 2021 年 3 月 31 日主要在一线城市运营 50 家口腔诊所，

而瑞泰口腔主要在一线及核心二线城市运营 7 家口腔医院及 50 家口腔诊

所。 

 此次的资金募集主要用于：约 65%用于业务扩张，在现有城市开设新的瑞尔
及瑞泰医院及诊所；约 50%用于在现有的一线城市及高潜力的新兴一线城市
开设新的医院及诊所，进一步提高渗透率并扩大业务范围；约 15%用于自建
医院及诊所进一步扩张至主要二线城市；约 15%用于建设及优化信息技术基
础设施；约 10%用于认为将于平台产生协同效应的战略并购；约 10%用于
运营资金。 

风险提示 

 医疗事故风险；口腔医院、诊所扩张不及预期；医生、医护人员流失风险。 
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瑞尔集团：中国高端口腔医疗服务的先驱和领导者 

发展历史：抓住牙科发展的黄金十年 

 瑞尔集团成立于 1999 年，是中国最大的高端民营口腔医疗服务提供商，
且就收入而言，还是中国第三大民营口腔医疗服务提供商。在过往十年当
中，已服务患者超 6.3 百万人次，在提高和促进消费者对口腔护理和良好
口腔卫生的重要性的意识和认识方面发挥着重要作用。 

 公司已成为中国领先的口腔医疗服务集团，业务遍布全国，同时运营瑞尔
齿科（领先的高端品牌）和瑞泰口腔（快速成长的大众品牌之一）。近几年，
随着中国人口可支配收入不断增加、医疗服务人均支出不断增加、对口腔
健康和美学的认识不断提高、以及政府的有利政策等，民营口腔、尤其是
高端民营口腔医疗服务市场快速发展。 

图表 1：公司发展里程碑（上）  图表 2：公司发展里程碑（下） 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 高级管理层从业经验丰富，积极推动员工激励进程。创始人邹其芳先生于
医疗及管理咨询行业拥有数十年经验，为带领公司发展为中国领先的口腔
护理服务提供商带来了战略眼光。此外，公司管理团队在治疗、口腔护理
业务领域及财务、商业开发等方面具有丰富的知识和经验，能够发展优化
公司架构，精准把握行业发展趋势，战略布局公司业务及产品开发，推动
公司的持续发展扩大。 

 为激励本公司董事及雇员并使其与公司利益一致，董事会已于 2021 年 6
月 25 日批准于英属维尔京群岛设立平台，为本公司将采纳的受限制股份单
位计划项下的参与者持有合共约 4,798,904 股激励股份。 
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图表 3：公司股权结构（变更前） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 合同安排布局可变利益实体，组建医疗机构。由于外资所有权限制，不允
许外国投资者直接或间接持有中国医疗机构超过 70%股权（四川省除外，
允许最高持有 90%），公司提供口腔医疗服务受到了外国投资限制。因此，
公司重组后通过合同安排布局，直接或间接持有可变利益实体，并对其财
务和经营管理及业绩保持最大权益控制、从其经营中获得全部经济利益
（除部分拥有其他独立第三方持有少数股权的可变利益实体外），组建起公
司医疗机构开展业务。同时，精准的合同设计，允许集团根据政府颁布措
施变动，灵活快速调整合同安排及公司持股比例。 

图表 4：公司股权结构（变更后） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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收入持续增长，“高端+中端”的双品牌策略提供差异化服务 

 公司营收持续增长。公司营业收入主要来自中国各地运营口腔医院及诊所，
由 2019 年（2019、2020、2021 均为财政年度）的 10.8 亿元，在疫情期
间稳步增长到 2020 年的 11.0 亿元，2021 年实现营收 15.1 亿元。 

图表 5：公司财务报表 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司透过瑞尔齿科和瑞泰口腔双品牌策略，向不同目标市场提供差异化服
务。其中瑞尔高端品牌发力一线城市，收入占比 50%以上；瑞泰大众品牌
渗透一二线城市，收入占比不断增加。 
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图表 6：公司收入拆分（按品牌） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司提供多元化的专业及个性化的口腔医疗服务，主要涵盖三个牙科分部。
1）普通牙科，2）正畸科，3）种植科。其中普通牙科保持收入占比 50%
以上，正畸科与种植科均占 20%水平。 

图表 7：公司收入拆分（按科室） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

个人患者为主，联合推出高端齿科保险产品 

 公司客户结构中个人患者占 90%以上，涵盖 200 多家企业客户。公司客户
主要为个人患者及企业客户，且业务及盈利能力基本不依赖于任何单独个
人或企业合同。2020 年，个人患者方面贡献收入 94%；企业客户包括顶
尖跨国科技公司在内拥有 200 多家，其中五大客户贡献收入 1.7%。 

 截至 2021 年 3 月 31 日，公司还与 10 家领先保险公司建立密切业务关系，
并与 33 家保险公司达成合作协议。 
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图表 8：公司前五大客户 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

口腔医疗服务市场快速发展，高端化、连锁化是大势所趋 

口腔医疗服务市场快速增长，民营机构发展迅速 

 中国医疗服务市场迅猛发展。随着购买力不断增加及中国家庭的健康及保
健意识不断提高，中国的医疗服务行业经历了猛速发展。2015-2020 年间，
中国的总医疗支出及人均医疗支出以 10.6%的年复合增长率，在 2020 年
增长到 56,512 亿元及 4,000 元。在人均可支配收入增长、医疗服务人均消
费支出增加、中国人口老龄化及中上阶层市场消费主体不断增长的推动下，
据弗若斯特沙利文报告，预计将于 2025 年前达到总支出 97,371 亿元及人
均 6,900 元规模，未来 5 年的复合增长率约 10.7%及 10.6%。 

 医疗市场转型，消费型医疗服务规模不断扩大，民营机构强势发展。中国
医疗市场由疾病驱动转型为健康驱动，消费型医疗服务市场规模由 2015
年的 3,191 亿元扩大到 2020 年的 8,838 亿元，CAGR 为 22.6%，预计未
来五年内将以 22.9%的增速实现 23,930 亿元规模。 

 鉴于消费者对具有更先进设施、更广泛医疗服务范围及更良好服务体验的
民营医疗保健提供商的青睐，以及消费型医疗服务行业增长带来的广泛裨
益，政府颁布了一系列对民营机构的有利政策，推动领域投资，进一步促
进市场发展。 
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图表 9：中国医疗支出及人均医疗支出  图表 10：中国消费型医疗服务的市场规模 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 20 世纪 90 年代前，中国口腔医疗服务市场由公共医疗机构主导。随着公
众对口腔医疗服务需求的快速增长，公共医疗机构呈超负荷趋势、民营口
腔医疗服务提供商迅速崛起，数量及覆盖地域不断扩大。 

 在消费升级及口腔护理意识增强、口腔疾病病例增加、监管政策利好的推
动下，2015 年到 2020 年，中国口腔医疗服务的市场规模由 757 亿元增加
到 1,199 亿元，CAGR 为 9.6%，预计将以 19.9%的增速快速扩增、并在
2025 年实现 2,998 亿元规模。其中民营市场规模有望在 2025 年以 23.3%
的增速达到 2,414 亿元，机构数量由 2020 年的 79,800 家达到 133,000 家，
年复合增长 10.6%。 

 在中国口腔医疗服务市场的未来发展中，民营口腔医疗服务提供商的重要
性将持续逐步提升，并呈快速连锁扩张、更加注重先进数字化趋势。 

图表 11：口腔医疗服务市场的市场规模（按公立及民营部门划分） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司在高端口腔医疗服务商中排名第一 

 中国高端口腔医疗服务提供商以中上阶层消费主体为目标，以更高价格提
供优质及增值的口腔医疗服务，在整个口腔医疗服务市场中占比较小。在
2015 年到 2020 年，高端市场以年复合增长率 15.2%的增速快速发展，增
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至 26.2 亿元规模，并预计将以 19.7%的增速快速发展，有望在 2025 年达
到 74.9 亿元水平。 

图表 12：中国高端口腔医疗服务市场的市场规模（按公立及民营部门划分） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 民营口腔医疗服务更好把握消费需求，以强势优势扩大市场份额。由于中
国不同地区之间的人口结构及消费能力差异，口腔医疗市场较为分散，尤
其是欠发达地区医疗资源稀缺，市场渗透率极低。民营机构连锁模式能够
更好地利用规模经济竞争、占取市场份额。另外，民营医院及诊所采购先
进设备流程便捷，更好的设备及服务使得客户需求得到满足，尤其是对高
端口腔医疗服务不断变化的快速响应。同时，民营机构通过服务产品数字
化，及在线平台整合与预约系统，个性化服务、订制化会员服务等有效地
提高了客户的满意度及忠诚度。以强势的综合优势，受到更多客户的青睐。  

 口腔医疗服务市场的壁垒主要包括：经验丰富、技术娴熟的牙医、声誉及
品牌知名度、营业资格。牙医是口腔医疗服务提供商的核心资产，也是决
定服务质量和客户体验的关键变量。2020 年中国牙科医生人数为 245,000
人，平均每百万人中仅 175 人，远远低于市场需求，再加上缺少系统及标
准化的先进临床技术培训，技术娴熟的牙医储备是口腔医疗服务机构发展
的关键，更将影响其在消费者中的品牌力度。中国的口腔医疗行业监管严
格，需取得若干政府许可，配备足够的医疗设备及资质人员。 

 根据弗若斯特沙利文的资料，就 2020 年的总收入而言，公司是中国第三
大民营口腔医疗服务提供商，也是中国最大的高端民营口腔医疗服务提供
商。 

 从收入、各地区的口腔医疗机构数目及市场参与者的牙科椅数目三方面评
估，截至 2021 年 3 月 31 日，公司在全国领军的五家民营口腔医疗服务提
供商中排名第三。 
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图表 13：公司在全国领军的五家民营口腔医疗服务提供商中排名第三 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司在高端口腔医疗服务提供商中排名第一。高端市场面向一二线城市的
中上阶层消费主体，服务价格一般高于行业平均水平 25%。高端品牌声誉
及具有竞争力的薪酬架构更有利于吸引有实力的医疗专业人士，从而进一
步地提高在普通大众中的品牌知名度。在 2020 年，公司以绝对优势成为
高端领域的领军者。 

图表 14：公司在高端口腔医疗服务提供商中排名第一 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司诊所布局覆盖全国，管理和服务构建核心壁垒 

全国范围内布局口腔诊所网络 

 公司制定双品牌战略，为不同经济和区域背景的患者提供口腔医疗服务，
利用品牌互补和价格差异化扩张医院范围，扩大增长。 

 瑞尔齿科：公司针对一线城市具有高购买力和较大终身价值的富裕患
者推出高端口腔医疗服务品牌瑞尔齿科。公司通过高质量医疗口腔服
务和护理向病人收取溢价。瑞尔齿科大部分位于黄金商业地段和甲级
写字楼。 

 瑞泰口腔：公司针对一线城市和主要二线城市的中产阶级消费者推出
了瑞泰口腔。瑞泰口腔通过提供广泛的牙科专科服务，以实惠的价格
占据口腔医疗服务大众市场。瑞泰齿科大部分位于人口密集的住宅区。  
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 公司在中国 15 个主要一、二线城市运营 107 家医院和诊所，提供中高端
口腔护理服务，接诊人次达 630 万。 

 公司形成庞大的网络，向各类市场提供口腔医疗服务。瑞尔齿科针对具有
较高购买力和更高终身价值的服务消费者收取溢价。瑞丽齿科利用有竞争
力的价格和优质的服务占据大众医疗口腔市场。 

 截至 2021 年 3 月 31 日，公司一共有 25 家处于正在扩张、26 家迅速增长，
52 家处于成熟阶段的医院和诊所。 

图表 15：分阶段产生收入情况 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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图表 16：瑞尔齿科相关门店照片 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司具有强大的人才发展框架，建立高素质团队 

 公司有超 800 名牙医，超 51%的全职牙医拥有硕士以上学位，许多牙医持
有主治医师和医学学科带头人的头衔和资格。平均行业经验 12.6 年。 

 公司开发针对牙医的招聘、培训、职业发展和价值共享系统，为牙医提供
优质资源和具有吸引力的经济激励措施。 
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 公司于 2016 年、2017 年和 2018 年各历年期间加入的牙医月均收入
分别在五年、四年和三年期间以 43%、54%和 30%的年复合增长率增
长。 

 留用率较高。与公司雇佣关系超过五年、十年以及十五年的牙医占医
生总数的 30.8%、10.0%和 4.6%。 

公司通过基于平台的标准化经营模式，保证服务质量和经营效率 

 公司提供标准化的操作程序和系统以及强大的数字基础架构支持，确保服
务质量和运营效率。标准化和数字化的服务平台为口腔护理的运营提供规
模优势。公司过往记录显示客户满意度为 96%而客户投诉率为 0.015%。 

 医疗质量控制。公司将医院质量控制作为首要任务。所有医院和诊所
都遵循同样的医疗质量控制合规指南和标准操作程序。此外，公司会
对患者的手术以及治疗方案进行适当的评估，按照风险和复制性对手
术进行分类，手术和标准有不同的级别。 

 强大、个性化 SaaS 平台。公司的 SaaS 平台和医疗质量管理系统支
持跨品牌、地区、组织结构和服务产品的业务运营，可以快速开设和
扩大新诊所，确保平台和其他医疗 IT 系统进行数据交换的兼容性。 

 供应链和采购。广泛的供应链管理和集中采购能力形成更强的议价能
力，以理想的价格采购到一流的口腔设备。 

 病历管理。电子病历系统使公司和牙医可以维护患者的病历信息，确
保质量控制和累积治疗数据。 

 患者关系管理。公司的患者关系管理系统可以分析患者的消费历史，
使用工具维护患者访问数据流并确定其他口腔医疗及正畸服务的追加
销售机会。 

 培训。公司的培训平台提供了约 300 个在线课程和 200 个案例研究，
有助于牙医利用业余时间进行自我学习和提高水平。 

 公司拥有牙医 856 名，占公司全职人员总数的 26.4%。截至 2021 年 3 月
31 日，公司拥有 3240 名全职人员，分布在全国多个城市工作。公司根据
市场情况、业务需求以及扩张计划制定招聘政策，从经验、技能以及能力
等方面在公开市场招聘人员。 

图表 17：全职人员职能分布 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

公司拥有高度可扩展业务模式，获得长期可持续增长 

 公司拥有超过 20 年民营口腔医疗服务行业经验，具有累积和扩大专业人才
库、行业知识、运营专业知识和商业资源的能力。 
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 公司迅速拓展新的市场，在一线和二线城市城市扩大地域覆盖。公司
有能力在 6 个月内开设新的诊所并迅速实现盈利。此外，公司有成功
识别、收购高质量第三方牙科诊所的经历。 

 公司现有诊所的持续经营展现出强劲的收入增长，提高品牌声誉，加
强公司在高端口腔护理市场的领导地位。2020 财年到 2021 财年，成
熟医院及诊所的同店增长率为 34%，公司具有现有诊所网络的持续增
长潜力。 

募集资金项目规划 

 此次的资金募集主要用于： 

 约 65%用于业务扩张，在现有城市开设新的瑞尔及瑞泰医院及诊所。 

 约 50%用于在现有的一线城市及高潜力的新兴一线城市开设新的医院
及诊所，进一步提高渗透率并扩大业务范围。 

 约 15%用于自建医院及诊所进一步扩张至主要二线城市。 

 约 15%用于建设及优化信息技术基础设施。 

 约 10%用于认为将于平台产生协同效应的战略并购。 

 约 10%用于运营资金。 

风险提示 

 经营管理风险。公司新开或收购的口腔医院及诊所需要一定时间盈利，开
业初期运营成本较高；开设新医院的所需批准、许可证或者执照存在不及
时或无法获得的可能。 

 行业竞争风险。中国口腔医疗服务行业的快速增长可能会吸引更多的市场
参与者进入，瑞尔齿科和瑞泰口腔品牌将与未来的市场进入者竞争。 

 人才流失风险。公司管理层主要人员流失可能会对未来业务、经营业绩和
财务状况产生不利影响。公司可能无法保留、吸引和激励足够数量的合格
以及有经验的牙医。 

 技术迭代风险。公司可能无法跟上口腔医疗服务行业的最新技术发展和市
场趋势，没有及时升级现有的服务设备、投资新的服务设备及推出新的服
务和产品。 

 设备质量风险。公司对口腔医疗设备、医用耗材及药品的质量控制有限，
可能会收到产品责任索赔。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 
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电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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