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雍禾医疗（02279.HK）
拟回购股份用于员工激励，彰显中长期发展信心

 公司研究·公司快评  美容护理·医疗美容  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

联系人： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn

事项：

公司公告称，拟回购股份用于员工激励计划，计划有限期为 10 年，回购股份合计不超过公司已发行股本

的 10%，其中每年不超过已发行股本的 2%。

国信零售观点：受疫情等外部因素影响，公司短期上半年经营或有所承压，但公司秉承中长期发展理念，

持续推进日常经营与发展战略：包括推动植发技术优化，发展医疗养固门店以打造植发+医疗养固的一站

式服务等；并且强化技术升级，与中山大学合作研究的毛囊再生学术成果亮相国际权威学术期刊等。而此

次股份回购用于员工激励计划的推出也有助于增强公司核心团队稳定性、激发员工活力，共同着眼于公司

业绩提升与长期稳定发展。

总体来看，公司作为毛发医疗服务龙头企业，下半年有望在疫情有效防控下，受益于线下客流修复带来复

苏增长；中长期有望在自身加速扩张下分享毛发医疗消费红利，且养发业务有望打开中长期第二增长曲线，

同时公司商业模式较普通医美服务机构更具标准化及可复制扩张性，带来较强成长稳定性。我们维持公司

2022-2024 年归母净利润预测分别为 1.86 亿元/2.63 亿元/3.62 亿元，对应 PE 分别为 22.3/15.7/11.4 倍，

维持“买入”评级。

评论：

 拟回购股份用于员工激励，彰显中长期发展信心

按照公司公告，此次回购激励计划有效期为 10 年，在香港联交所或场外市场回购与股权激励相关的股份，

总计不超过公司已发行股本的 10%，其中每年不超过已发行股本的 2%，任何 12 个月内授予个别员工的股

份数目不超过已发行股本的 1%。从奖励归属条件看，视持续服务、相关承受人履行归属条件及协议规定的

其他条件的情况而定，共分三阶段归属：首个 30%于授出日期起计满一周年归属；第二个 30%于授出日期

起计满两周年归属；最后 40%于授出日期起计满三周年归属。

总体上，我们认为此次激励计划的出台，体现了公司中长期发展信心，有助于增强公司核心团队稳定性、

激发员工活力，体现了对于医疗服务人才的重视。雍禾医疗的专业医疗团队人数与注册医生人数皆处于行

业领先水平，截至 2021 年底，拥有 1221 人组成的专业医疗团队，其中包括 259 名注册医生及 893 名护士。

此外设定了完善的医生分级与晋升体系，推出了《雍禾医疗医生分级诊疗体系白皮书》，从 24 个维度对

医生进行考核。随着员工激励机制的完善，未来，公司的服务品质与人均效能有望进一步提升，持续巩固

公司的竞争优势。

从行业角度看，毛发医疗服务是一门长期具备成长性的生意，虽短期的疫情或对线下终端毛发消费需求释

放造成了一定的抑制，但毛发医疗的消费者心智仍在不断得到培养，低渗透率下中长期成长空间广阔，据

Frost & Sullivan 统计数据，中国 2020 年毛发医疗服务市场规模达到 184 亿元，2016-2020 年复合增速

23.93%，并预计以 25.07%的年复合增速至 2025 年的 562 亿元。
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图1：中国毛发医疗服务行业市场规模（亿元、%） 图2：中国植发及毛发医疗养固市场规模（亿元、%）

资料来源：Frost & Sullivan、雍禾、国信证券经济研究所整理 资料来源：Frost & Sullivan、雍禾、国信证券经济研究所整理

 投资建议：毛发医疗服务龙头，中长期竞争优势显著

受疫情等外部因素影响，公司短期上半年经营或有所承压，但公司秉承中长期发展理念，持续推进日常经

营与发展战略：包括推动植发技术优化，开设独立医疗养固门店以打造植发+医疗养固的一站式服务等；

并且强化技术升级，与中山大学合作研究的毛囊再生学术成果亮相国际权威学术期刊等。而此次股份回购

用于员工激励计划的推出也有助于增强公司核心团队稳定性、激发员工活力，共同着眼于公司业绩提升与

长期稳定发展。

总体来看，公司作为毛发医疗服务龙头企业，下半年有望在疫情有效防控下，受益于线下客流修复带来复

苏增长；中长期有望在自身加速扩张下分享毛发医疗消费红利，且养发业务有望打开中长期第二增长曲线，

同时公司商业模式较普通医美服务机构更具标准化及可复制扩张性，带来较强成长稳定性。我们维持公司

2022-2024 年归母净利润预测分别为 1.86 亿元/2.63 亿元/3.62 亿元，对应 PE 分别为 22.3/15.7/11.4 倍，

维持“买入”评级。

 风险提示

疫情反复；市场竞争环境恶化；医疗养固业务发展不及预期。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE 总市值（百万元）

代码 名称 评级 2022/07/26 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022/07/26

2279.HK 雍禾医疗 买入 9.12 0.28 0.35 0.50 57.64 22.27 15.72 4,806.97

002612 朗姿股份 暂无 31.20 0.42 0.41 0.57 74.85 76.23 54.63 13,804.30

2138.HK 医思健康 暂无 7.15 0.17 0.30 0.42 49.76 23.55 16.91 8,425.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：雍禾医疗、医思健康货币单位为港元，朗姿股份、医思健康为 wind 一致预测

相关研究报告：

《雍禾医疗（02279.HK）-经调整净利润同比增长 32.8%，医疗养固业务快速成长》 ——2022-03-25

《雍禾医疗（02279.HK）-毛发医疗服务龙头，获纳入港股通》 ——2022-03-08
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 293 1566 2000 1670 1846 营业收入 1638 2169 3042 4060 5314

应收款项 118 129 195 265 334 营业成本 417 589 865 1150 1491

存货净额 27 53 101 138 177 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 780 1073 1540 2043 2643

流动资产合计 438 1749 2296 2073 2358 管理费用 174 262 483 607 750

固定资产 309 450 523 604 693 财务费用 36 52 7 6 (1)

无形资产及其他 814 966 1246 1565 1928 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 33 34 34 34 34

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 0 11 168 172 178

资产总计 1594 3199 4099 4276 5013 营业利润 232 204 315 426 609

短期借款及交易性金

融负债 26 74 446 49 57 营业外净收支 (1) 6 (2) (4) (0)

应付款项 122 120 191 241 314 利润总额 231 210 313 421 608

其他流动负债 357 544 811 1082 1403 所得税费用 68 90 128 159 246

流动负债合计 505 738 1447 1372 1775 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 163 120 186 263 362

其他长期负债 683 763 823 892 972

长期负债合计 683 763 823 892 972 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1188 1501 2270 2264 2747 净利润 163 120 186 263 362

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 406 1698 1828 2012 2266 折旧摊销 185 100 168 172 178

负债和股东权益总计 1594 3199 4099 4276 5013 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 36 52 7 6 (1)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 449 226 285 282 366

每股收益 0.31 0.23 0.35 0.50 0.69 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.08 0.11 0.15 0.21 经营活动现金流 798 446 638 717 906

每股净资产 0.77 3.22 3.47 3.82 4.30 资本开支 0 (241) (520) (572) (629)

ROIC 53% 13% 8% 11% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 40% 7% 10% 13% 16% 投资活动现金流 0 (241) (520) (572) (629)

毛利率 75% 73% 72% 72% 72% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 5% 6% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 16% 11% 11% 11% 支付股利、利息 0 (40) (56) (79) (109)

收入增长 34% 32% 40% 33% 31% 其它融资现金流 (595) 1148 371 (396) 8

净利润增长率 358% -26% 54% 42% 38% 融资活动现金流 (595) 1068 316 (475) (101)

资产负债率 75% 47% 55% 53% 55% 现金净变动 203 1273 434 (330) 176

息率 0.0% 0.8% 1.2% 1.6% 2.3% 货币资金的期初余额 90 293 1566 2000 1670

P/E 25.3 34.4 22.3 15.7 11.4 货币资金的期末余额 293 1566 2000 1670 1846

P/B 10.2 2.4 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 0 226 24 44 171

EV/EBITDA - 18 22 16 12 权益自由现金流 0 1344 391 (356) 180

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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