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通策医疗（600763）\医药生物 

口腔医疗服务龙头柳暗花明 

投资要点： 

➢ 深耕浙江，辐射全国的民营口腔医疗服务龙头：公司通过总院+分院+

蒲公英计划不断进行扩张，截至2022年上半年，公司在全国各地拥有

已营业的口腔医疗机构65家，其中浙江省的口腔医疗机构43家，2021

年浙江省内营收占比约为90%，公司浙江省根基稳固并向全国拓展。规

模效应带动公司毛利和净利持续提升，2017-2021年公司营收CAGR为

23.91%；归母净利润CAGR为34.22%，利润增速快于收入增速。 

➢ 口腔服务市场空间大，但格局分散，优质商业模式易快速扩张。根据

Frost&Sullivan预测中国口腔医疗服务市场预计2025年达近3000亿元，

预计2021-2025年行业CAGR为20%。人口老龄化、消费升级、国家政策

是行业发展的核心驱动力。但由于牙医自主创业相对容易，因此供给

端以民营诊所为主，占比80%，行业CR5为8.5%，市场格局分散。能够

获取优质医生资源和成熟扩张模式是口腔连锁公司逐步壮大的关键性

因素。 

➢ 获医模式、单店经营和扩张模式均较为成熟的口腔服务龙头。公司通

过与大学合作实现了优质医疗资源的供给，通过成立投资基金吸引核

心医生团队和管理团队参与新院建设激励团队。单店模型上看单人次

医生创收超过成本支出，经营杠杆持续；业务结构调整提升公司毛利。

扩张模式上看，浙江省内通过总院+分院+蒲公英医院持续作深，浙江

省外口腔并购基金建设三级口腔医院进入核心城市建立品牌。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2022-24年收入分别为33.6/41.4/51.2亿元，对应增速分别为

21%/23%/24%，归母净利润分别为8.2/10.8/13.4亿元，对应增速分别为

16%/32%/25%，EPS分别为2.55/3.36/4.18元，3年CAGR为28.15%。DCF绝对

估值法测得公司每股价值196.54元，可比公司23年平均PE为65倍。鉴于公

司作为口腔连锁服务领域的稀缺标的，具有永续性和稀缺性，给与些许的

溢价，综合绝对估值法和相对估值法，我们给予公司23年60倍PE，目标价

201.44元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：政策不确定的风险、医疗纠纷的风险、扩张不及预期的风险 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2087.86  2780.73  3360.57  4142.43  5117.43  

     增长率(%) 10.22% 33.19% 20.85% 23.27% 23.54% 

归属母净利润 492.63  702.81  816.10  1076.54  1340.31  

     增长率(%) 6.38% 42.67% 16.12% 31.91% 24.50% 

净 资 产 收 益 率

（ROE） 

22.91% 24.40% 22.08% 22.55% 21.92% 

EPS（元/股） 1.54  2.19  2.55  3.36  4.18  

市盈率（P/E） 99.58  95.81  67.16  57.83  43.84  

市净率（P/B） 22.81  21.95  16.38  12.77  9.89  

BPS（元/股） 6.71  8.98  11.53  14.89  19.07  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 1 月 4 日收盘价 
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行    业： 医疗服务 

投资建议： 买入 （首次评级） 

当前价格： 147.20 元 

目标价格： 201.44 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 321/321 

流通 A股市值（百万元） 47,198 

每股净资产（元） 10.30 

资产负债率（%） 30.99 

一年内最高/最低（元） 210.60/110.02 
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股价相对走势 
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邮箱：zhengwei@glsc.com.cn 
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投资聚焦 

核心逻辑 

1）获取医生和激励能力强，优质医疗人才丰富；2）团队模式成熟，医生单人次人

员创收超过成本增速，经营杠杆强；3）省内作深+省外做广的扩张模式成熟，公司

成长能力强。 

不同于市场的观点 

1） 市场对于疫情后消费能力疲软的忧虑导致了对于公司长期增长的担心。我们认

为口腔行业的核心是发病率高，就诊率低。随着社会发展，口腔健康意识觉

醒，口腔行业持续扩容的趋势不可逆。同时优质口腔医生资源长期将保持供不

应求，能够有效吸引和激励医生的公司仍将持续增长。公司作为行业龙头，对

于医生的吸引能力有望持续增强，长期成长可期。 

2） 市场普遍认为口腔连锁盈利能力差。我们认为本质上是人力成本占比过高，单

位人力成本增速超过收入增速，连锁扩张未进入良性循环。我们认为医疗存在

特殊性，规模效应才能满足医疗、教学、科研的三方面发展，才能实现有团队

搭配，进一步放大不同级别医生的效能，实现良性经营。公司经过探索，已经

初步具备良性发展的商业模式和扩张方式。 

 

核心假设 

1）区域总院持续稳定增长：随着杭口平海院区单张牙椅产出逐步提升，宁口和杭

口城西院区新院区的投入使用，牙椅数量进一步增加，单张牙椅产出也将进一步提

升，杭口平海院区22-24年的营收分别为7.7/8.9/9.8亿，同比增长为5%/15%/10%；

杭口城西院区22-24年的营收分别为6.6/7.3/9.2亿，同比增长为17%/11%/26%；宁

口院区22-24年的营收分别为2.2/3.2/4.1亿，同比增长为26%/44%/30%； 

2）区域分院进一步发展：现有区域分院进一步巩固在当地的渗透率，区域分院22-

24年的营收分别为9.3/11/12亿元，同比增长为15%/15%/15%;  

3）蒲公英计划建设节奏放缓，但业绩迎来快速成长期：蒲公英计划分院22-24年营

收分别为4.1/7.1/10.8亿元，同比增长为108.2%/71.5%/51.9%。 

 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2022-24年收入分别为 33.6/41.4/51.2亿元，对应增速分别为

21%/23%/24%，归母净利润分别为8.2/10.8/13.4亿元，对应增速分别为16%/32%/25%，

EPS分别为2.55/3.36/4.18元，3年CAGR为28.15%。DCF绝对估值法测得公司每股价值

196.54元，可比公司23年平均PE为65倍。鉴于公司作为口腔连锁服务领域的稀缺标的，

具有永续性和稀缺性，应该享受些许溢价，综合绝对估值法和相对估值法，我们给予

公司23年60倍PE，目标价201.44元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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1. 民营口腔医疗服务龙头 

通策医疗是一家以医疗服务为主营业务的上市公司，涉足口腔、眼科、妇科、辅

助生殖等领域，其中口腔医疗服务业务是国内口腔领域的连锁医疗服务龙头，集临床、

科研、教学三位于一体的大型口腔医疗集团。 

1.1 “总院+分院”模式下业务版图不断扩张 

公司自 2007 年借壳“ST 中燕”上市后，不断新建和并购医院进行扩张，在浙江省内

形成了杭口平海区域集团、杭口城西区域集团、宁口区域集团、杭口绍兴区域集团、杭口

浙中区域集团等 5 家区域集团，形成了多个“区域总院+分院”区域医院集群；在浙江省

外公司通过存济品牌不断在武汉、西安、成都、上海等地进行扩张。 

图表 1：公司发展历程 

时间 重大事件 

2006 年 6 月 通过公立医院改制收购杭州口腔医院 

2007 年 4 月 借壳 ST 中燕成功上市 

2007 年 6 月  收购宁波口腔 70%股权 

2008 年 9 月 挂名浙江中医药大学附属医院 

2008 年 5 月 杭口城西口腔分院开业 

2011 年 5 月 参与昆明口腔医院改制 

2012 年 11 月 与波恩公司成立合资公司探索辅助生殖业务 

2013 年 8 月 诸暨口腔成立 

2014 年 10 月 三叶草口腔成立 

2015 年 5 月 与中科大合作共建存济医学中心 

2016 年 10 月 通策口腔医疗并购基金成立，布局省外医院扩张 

2016 年 12 月 发行定增，投建“浙江存济妇女儿童医院” 

2017 年 10 月 成立浙江大健康产业基金，布局眼科业务 

2018 年 6 月 提出“蒲公英计划” 

2018 年 7 月 浙江省将通策医疗办医模式列为浙江社会办医模式典型案例 

2019 年 提出“种植倍增”和特色分院计划 

2020 年 收购三叶儿童口腔 

2021 年 9 月 剥离浙江通策妇幼、浙江存济妇女儿童等妇幼资产 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

区域总院+分院模式推动公司持续加强覆盖面。公司旗下有存济口腔医院、杭州

口腔医院、宁波口腔医院、昆明口腔医院、益阳口腔医院等多家口腔医院在当地已积

累良好的口碑及服务优势，并通过“区域总院+分院”的模式，结合中国科学院大学

存济品牌的优势，加速开展蒲公英计划。截至 2022 年上半年，公司在全国各地拥有

已营业的口腔医疗机构 65家。 
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图表 2：公司运营医院数量情况（个） 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2 公司核心技术人才临床经验丰富 

公司股权相对集中，管理层持股比例高：截至 2022年三季度，公司董事长吕建

明通过间接方式持有公司 26.34%的股权，且 2007年至今公司管理层逐年增持公司股

份，彰显对公司长期发展的信心。 

图表 3：公司股权结构（截至 2022年 8月 23日） 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

公司核心技术人员临床和科研经验丰富。公司核心医疗技术人员陈丹鹏等人均有
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丰富的学术背景、学术任职和社会兼职，拥有丰富的临床的经验。 

图表 4：公司核心医疗技术人员 

姓名 职务 背景 

陈丹鹏 

杭口总院长，昆

明市口腔医院

院长 

➢ 华西医科大学医学博士、主任医师，教授 

➢ 曾任上海交通大学附属第一人民医院口腔科副主任和正畸修复科主任、口腔科

学教研室主任；硕士研究生导师；通策集团信息事业部一牙数字口腔有限公司董

事长、杭州口腔医院副院长 

王维倩 
杭口副总院长，

平海院区院长 

➢ 主任医师，全国牙周专委会委员，中国医学装备协会口腔装备与技术专委会常务

委员，杭州市政府特殊津贴获得者，浙江省医师协会理事，浙江省女医师协会副

会长，浙江省口腔医学会第五届口腔民营工作委员会、聘任副主任委员 

➢ 杭州医学院存济口腔医学院第二临床学院院长，中华口腔医学会会员，国际口腔

种植学会会员，中华口腔医学会种植专委会专科会员，国际种植协会（ITI）会

员，Nobel For 会员，中华口腔医学会第四届口腔医学设备器材分会常务委员 

李小凤 
杭口副总院长，

城西院区院长 

➢ 本科学历，党员，主任医生 

➢ 中华口腔医学会口腔修复学专业委员会委员、口腔麻醉学专业委员会委员，口腔

医疗服务分会人力资源管理学组组员，浙江中医药大学口腔基础教研室主任，浙

江中医药大学校聘教授 

郭泾 

宁口院长，杭州

医学院存济口

腔医学院副院

长 

➢ 口腔正畸学博士，教授，主任医师，临床博士生导师 

➢ 中华口腔正畸专委会常委(第七届)；中华口腔医学会口腔美学专业委员会委员；

通策医疗存通策存济医生学术委员会主任委员；中国博士后基金会评审专家 

林海燕 杭口副院长 

➢ 教授/主任医师，硕士生导师 

➢ 现任杭州口腔医院集团副院长，杭州医学院存济口腔医学院执行院长，杭州

口腔医院临安分院院长,杭州口腔医院国家级住培基地负责人 

➢ 国际种植学会专家组成员( ITI Fellow)、中华口腔医学会口腔种植专委会委

员、中华口腔医学会医疗服务分会委员、中国医院协会口腔医院分会委员、

中国康复医学会口腔疾病预防与康复专委会常务委员、白求恩精神研究会口

腔医学分会理事、浙江省口腔医学会理事、浙江省口腔医学会口腔种植专委

会委员、浙江省预防医学会口腔疾病预防与控制专业委员会副主任委员、浙

江省医师协会口腔分会常务委员、浙江省口腔医学会医院管理分会委员、浙

江省医学会医学鉴定专家库成员、杭州市医学会医学鉴定专家库成员组成

员、国际骨科学基金会(0steology Foundation)会员、BITC 口腔种植大奖赛

专家，《口腔种植学辞典》编委 

黄统 杭口副院长 

➢ 主任医师 

➢ 杭州口腔医院集团副院长、杭州口腔医院绍兴集团总院长、杭州口腔医院集

团诸暨分院院长、杭州口腔医院集团正畸中心主任 

➢ 浙江省健康新产品研究会副理事长、中国卫生信息与健康医疗大数据学会口

腔健康大数据专科联盟第一届委员 
 

来源：公司官网，国联证券研究所 

1.3 规模效应带动毛利持续提升 

公司业绩持续高速增长：2017-2021 年，公司营收由 11.8 亿元增长至 27.81 亿

元，CAGR为 23.91%；归母净利润由 2.17亿元增长至 7.03亿元，CAGR为 34.22%。 
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图表 5：2012-2021年公司营收及其增速 
 

图表 6：2012-2021年公司归母净利润及其增速 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

浙江省内市场为公司主要业绩主要驱动力，省外市场毛利率不断提升。 2017-

2021 年浙江省内营收从 10.80 亿增加到 24.82亿元，CAGR 为 23.4%，2021年浙江省

内营收占比约为 90%，毛利率为 47%。2021年浙江省外营收占比约为 10%，2017-2021

年 CAGR 为 27.1%，其中毛利率从 19.6%提升至 35.3%。毛利率得到显著提升。 

图表 7：不同地区营业收入及其增速 
 

图表 8：不同地区毛利率变化情况 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

医疗服务贡献了 95%收入，成本占比逐步降低。从收入看，医疗服务收入是公司

占比最大的收入，2021年医疗服务贡献了公司 95%的收入，其中医疗服务主要是口腔

医疗服务和辅助生殖服务，2021 年辅助生殖服务仅占 0.6%，且根据公司 2021年 6月

的公告，公司已将辅助生殖服务资产股权置换为妇幼基金的份额，其业绩不再并表。

其中医疗服务收入占比最大的成本为医疗材料成本和人力成本，随着公司收入规模的

增大，医疗材料成本和人力成本占比从 2017 年的 17%和 32%下降至 2021 年的 14%和

30%。 
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图表 9：公司业务收入构成 
 

图表 10：医疗服务各项成本占收入的比例 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

口腔诊疗人次稳定增长，客单价逐步增加。公司口腔门诊人次从 2016年 130万

人次增长加到 2021年的 280 万人次，2016-2021年 CAGR为 16.6%。公司口腔客单价

从 2016 年的 670元增加到 2021 年的 941元，2016-2021年 CAGR为 7.0%。量价齐升

推动公司口腔医疗服务业务持续高增长。 

图表 11：2016-2021 年公司口腔门诊量变化情况 
 

图表 12：2016-2021 年公司口腔客单价情况 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

销售费用率持续下降，净利率持续改善。公司主要费用率为销售费用率，2016年

到 2021 年公司销售费用率从 18.49%下降到 11.43%，带动公司净利率从 2016 年的

15.12%上升到 28.27%。 
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图表 13：公司期间费用率变化情况 
 

图表 14：公司毛利和净利变化情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2. 口腔医疗服务市场空间广阔 

2.1. 老龄化和消费升级驱动行业发展 

口腔由唇、颊、舌、腭、涎腺、牙和颌骨等部分组成。口腔疾病种类繁多，伴随

人全生命周期，常见疾病有龋病、牙周疾病、牙髓病、根尖周病、牙齿缺损、错颌畸

形等，多数口腔疾病的发病率高，诊疗需求大。同时随着人们生活水平的提升，洁牙、

美白等口腔医疗需求也逐渐涌现。 

图表 15：口腔治疗需求 

 

来源：艾瑞研究院，国联证券研究所 

牙科疾病覆盖全年龄阶段，现阶段轻预防治疗率低。根据全国口腔健康流行病调

查的结果显示，我国儿童（5-7 岁）、青少年（12-15 岁）、中年（35-44 岁）、老年人

（65-74 岁）等各个年龄段中常见的龋病、牙龈炎、牙周炎等常见疾病均保持较高的

发病率，在接受窝沟封闭、涂氟、定期口腔检查、牙齿清洁等方面欠缺意识，治疗率

低。 
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图表 16：部分牙科疾病的患病率 

  中国患病率 
中国治疗率 

病因 代表症状 5 岁 12 岁 35-44 岁 65-74 岁 

龋病 患龋率 72% 42% 88% 98% 
老年人仅 4%接受

了治疗 

牙龈炎 
牙龈出血  61% 87% 83% 

重治疗而不注重

预防 
牙石  61% 97% 90% 

牙周炎 牙周袋    91% 
 

来源：《第四次全国口腔健康流行病调查结果解读大众版》，国联证券研究所 

人口老龄化驱动口腔医疗行业的发展。2020 年我国人口总数 14.12 亿人，其中

65 岁及以上人口达 1.91 亿人，占比 13.5%。65 岁及以上人口 2015-2020 年 CAGR

达 5.7%。老龄人口腔牙齿缺失概率高于其他年龄群体，对于种植服务的需求较大，

人口老龄化趋势有望驱动口腔医疗行业的发展。 

图表 17：我国老龄化趋势明显 

 

来源：国家统计局，国联证券研究所 

政策推动口腔领域就诊需要持续提升。2019 年 2 月国家卫健委员发布《健康口

腔行动方案（2019-2025 年）》，其中对于多个口腔健康指标提出了较为明确的目标，

该政策有助于居民提升口腔健康意识，增加口腔健康需求。 

图表 18：健康口腔行动目标 

主要指标 基线（2016 年） 2020 年 2025 年 属性 

12 岁儿童龋患率

（%） 
34.5% 

控制在 32%以

内 

控制在 30%

以内 
预期性 

12 岁儿童龋齿充填

治疗比（%） 
16.5% 20.0% 24.0% 预期性 

儿童窝沟封闭服务

覆盖率（%） 
19.4% 22.0% 28.0% 预期性 

成人每天 2 次刷牙

率（%） 
36.1% 40.0% 45.0% 倡导性 

65-74 岁老年人存留 22.5 23 24 预期性 
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牙数（颗） 
 

来源：《健康口腔行动方案》，国联证券研究所 

居民口腔健康意识提升，儿童牙齿龋患率较十年前增长，口腔医疗需求扩大且持

续化。据第四次全国口腔健康流行病学调查结果， 5 岁及 12 岁儿童因预防口腔疾病

和咨询检查就诊的比例分别为 40%、43.2%。5 岁儿童乳牙龋患率达 70.9%，相较

2005 年增长 5.8pct；12 岁儿童恒牙龋患率达 34.5%，相较 2005 年增长 7.8pct。随

着我国居民对口腔健康的意识逐渐提升，口腔健康素养水平和健康行为情况不断改善，

同时我国儿童牙齿龋患率呈现增长态势，口腔医疗服务需求将随之扩大并且持续化。 

图表 19：2015我国居民口腔健康行为改善 
 

图表 20：我国儿童牙齿龋患率上升 

 

 

 
来源：第四次全国口腔健康流行病学调查，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

消费升级带动医疗服务需求不断释放，口腔科更具市场潜力。国家统计局数据显

示，我国居民医疗保健支出 2013-2020 年 CAGR 为 11%，高于同期人均消费支出的

年 CAGR（7%）。据中国卫生健康统计年鉴，2019 年医院口腔科门急诊人次达 1.22

亿人次，高于眼科（1.19 亿）及耳鼻喉科（1.05 亿）等同样有市场化属性的科室，

另外口腔科 2013-2019 年 CAGR 达 7.5%，高于眼科（6.9%）及耳鼻喉科（5.9%）。

随着居民健康意识提升，消费升级，带动医疗服务需求不断释放，口腔有望快速增长。 

图表 21：我国居民医疗保险支出快速增长 
 

图表 22：口腔诊疗人次快于眼科 

 

 

 

来源：国家统计局，中国卫生健康统计年鉴，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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我国口腔医疗服务市场规模预计 2025 年达近 3000 亿元。据弗若斯特沙利文报

告，2015-2020 年我国口腔医疗服务市场规模呈现持续增长态势，CAGR 达 9.6%。

2020 年因新冠疫情影响，市场规模略有下降，达 1199 亿元，但弗若斯特沙利文预计

将于 2025 年增长至 2998 亿元，2021-2025 年 CAGR 为 20.1%，市场空间较大。 

图表 23：2025年口腔市场将达到 3000亿元 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

2.2. 牙医易独立执业使行业格局分散 

公立口腔以医院为主，数量少；民营以口腔诊所为主，数量多。我国口腔医疗服

务卫生机构主要分为四类，综合医院口腔科、公立口腔专科医院、民营口腔专科医院、

口腔专科诊所（连锁和个体）。从地理分布来看，口腔专科医院主要分布于一二线城

市及较为发达的三四线城市，综合医院和专科诊所则广泛分布在城市及农村。从数量

上看，口腔专科诊所最多，2018 年约为 8 万家，其中包括连锁及个体诊所；综合医

院约为 2 万家，大部分均设有口腔科；口腔专科医院民营机构占比较高，达 723 家，

公立仅 162 家。 

图表 24：口腔医疗服务机构对比 

 综合医院口腔科 
公立口腔 

专科医院 

民营口腔 

专科医院 
连锁口腔诊所 个体口腔诊所 

 

地理分布 

大部分位于城市及农

村地区的医院均设有

口腔科 

大部分位于一线及二

线城市，部分位于相

对发达的三线及四线

城市 

大部分位于一线及二

线城市，部分位于相

对发达的三线及四线

城市 

一线城市及主要省会

城市 

广泛分布在城市及农

村地区 

 

硬件及设备 相对多样化及全面 
较综合医院口腔科更

为多样化及全面 

较好的环境及设备更

完善，较公立牙科医

院更为多样化、全面

及相对先进 

设备较个体口腔诊所

精良 
硬件及设备种类有限 

 

人才技能及职业发展 相对熟练；提供合理 技术精湛及拥有大量 技术精湛及拥有若干 以各大医院医师及年 技能低；晋升方案更  
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的晋升方案 行业专家；具备合理

的晋升方案 

行业专家；具备合理

的晋升方案 

轻医生为主，技术水

平较高 

少 

服务范围 常见牙科疾病 
多样化及全面的牙科

疾病；复杂症状 

多样化及全面的牙科

疾病；更多美容及长

期护理计划 

偏重利润较高的种

植、正畸、修复等服

务 

常见牙科疾病类别有

限 

 

目标患者 当地居民 
遍布城市及地区的更

大患者群 

遍布城市及地区的更

大患者群 

当地居民，以中高端

用户为主 
社区居民 

 

客户服务 

已建立相对简单及繁

忙的客户服务体系，

服务周期相对严格及

有限 

已建立相对全面及专

业的客户服务体系，

服务周期相对严格及

有限 

已建立针对患者的全

面及专业的客户服务

体系，提供更灵活及

亲民的全天候客户服

务 

已建立针对患者的全

面及专业的客户服务

体系 

通常缺乏全面及专业

的客户服务体系 

 

平均牙医人数 5至 20人 20 至 50 人 20 至 50 人 1至 5 人 1至 5 人  

机构数量 

2019 年 综 合 医 院

19963 家，大部分有

口腔科室 

2019年 162 家 2019年 723 家 
约 80000 家（包括连

锁和个体） 
 

 

 

来源：美皓集团 H 股招股书，弗若斯特沙利文，中国卫生健康统计年鉴，蛋壳研究院，国联证券研究所 

民营口腔医院增速显著快于公立口腔医院，2016 年是民营口腔医院增速的转折

点。民营口腔医院从 2003 年的 37 家增加到 2020 年 781 家，18 年的时间医院数量

增加了 20 倍，而公立口腔医院数量从 2003 年的 159 家增加到 2020 年 164 家，18

年的时间医院数量增加了 5 家，民营增速明显快于公立。同时民营口腔数量 2008-

2016 年 CAGR 为 18.6%，2016-2020 年 CAGR 为 16.3%。2016 年是民营口腔医院

发展的转折点，2016 年后民营口腔医院增速开始放缓。 

图表 25：民营口腔医院增速显著快于公立口腔医院增速 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

民营口腔服务市场预计加速增长至 2025 年达 2414 亿元。据弗若斯特沙利文报

告，我国民营口腔医疗服务市场规模也从 2015 年 433 亿元增长至 2020 年 831 亿

元，CAGR 为 13.9%，高于行业平均 9.63%，预计加速增长至 2025 年达 2414 亿元，
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2021-2025 年 CAGR 为 23.8%，高于行业平均 20.12%。 

图表 26：我国民营口腔医疗服务市场规模预计 2025年达近 2414亿元 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

行业 CR5 为 8.5%，市场格局分散。由于我国民营口腔业态以诊所为主，且口腔

诊所投入资本、监管、运营等要求较低，部分在行业内稍有影响力的牙医会选择开办

个体诊所，因为格局较为分散，CR5 仅为 8.5%。其中瑞尔集团排名第三，市占率为

1.48%。我们认为，目前我国口腔医疗服务行业格局高度分散，随着集采的推进和监

管的规范，平台的优势将会显现，头部企业在扩张中更有优势，有望抢先占领口腔医

疗服务市场份额。 

图表 27：美皓集团服务行业格局高度分散 

 

来源：瑞尔集团招股书，公司网站，公司年报,国联证券研究所 

牙医资源短缺，供需矛盾突出。根据卫健委的数据显示，中国口腔医院执业（助

理）医师数量从 2010 年的 9,307 人增加到 2020 年的 24,798 人，2010-2020 年口腔

医生数量 CAGR 为 10.3%，2015-2020 年 CAGR 为 3.6%，近五年医生数量增速放

缓。同时医生数量增速慢于整个行业增速，2015-2020 年口腔医生数量 CAGR 低于
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口腔医疗市场的增速（9.6%）和民营口腔市场的增速（13.9%）。同时中国 2020 年

每百万牙医人数为 175 人，远低于巴西、欧洲发达/中等发达国家和美国的水平，供

需矛盾比较突出。 

图表 28：2010-2020 年口腔医生 CAGR为 10.3% 
 

图表 29：中国 2020年每百万牙医人数为 175人 

 

 

 

来源：国家卫健委，国联证券研究所 

 
来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

2.3. 商业模式决定毛利和可持续发展 

知名口腔连锁均布局在一二线城市，正面竞争开始。截至 2021 年，除通策外，

拜博、瑞尔、美维等主要参与者已完成一二线城市的布局，经营业态既包含门诊，也

包含医院。我们认为口腔领域跑马圈地的时代已过去，主要参与者转入精细化经营和

本地加密的阶段。 

图表 30：民营口腔连锁医疗服务企业对比 

公司 医生数量 牙椅数量 门店 覆盖城市 

通策医疗 1624 2246 60 家，总院+分院 主要为浙江 

泰康拜博 / 2155 44 家医院+172 家诊所 22 个直辖市和省份 

瑞尔集团 856 1271 
瑞泰口腔 7 家医院+50 家诊所；瑞

尔齿科 50 家诊所 
15 个主要一二线城市 

佳美口腔 / /  北京 

美维口腔 / 1400 
16 家口腔品牌，200 家口腔医院与

门诊部 
35 个城市 

欢乐口腔 700+  8 家医院+近 70 家诊所 一二线城市 

恒伦医疗 238 409 3 家医院+27 家诊所 
太原、大同、上海、忻州、石家

庄 

可恩口腔 150 / 20 家医院 
济南 8、德州、上海、潍坊、淄

博、青岛、浙江 

小白兔 400+（医技人员） / 30+医院 主要为陕西，新疆有一家 

华齿口腔 196（医技人员） / 20 家门诊 上海、江苏 

同步齿科 / / 60 家门诊 深圳、珠海、广西、上海 

蓝天口腔 176 / 5 家医院+15 家诊所 广西 

华美牙科 主干医生约 100 / 40 家诊所 成都 

大众口腔 303（医技人员） / 5 家医院+70 多家诊所 武汉、湖南、安徽 
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正夫控股 500+医护人员 / 近 40 家诊所 深圳 

友睦口腔 51 / 14 家门诊 深圳 11、东莞 2、广州 1 
 

来源：各公司官网&公告，国联证券研究所 

口腔连锁企业的区别在于经营模式、扩张模式和成本结构。通过对口腔连锁企业

的收入和利润拆解，我们认为口腔企业的商业模式和成本结构决定了企业的营收结构

和盈利质量，进而影响不同企业的营收增速和毛利率。扩张的速度则影响了营业增速

和利润增速。 

图表 31：口腔连锁企业商业模式拆解 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

头部企业均完成一线城市布局，医院+诊所模式扩张，牙博士牙椅单产亮眼。首

先我们可以初步认定通策、拜博和瑞尔均为医院+门诊的模式，大部分营收来自一二

城市，其单张牙椅产出明显高于其他两家。在其他两家中，以医院为主要形式的美皓

集团单张牙椅产出更高。 

图表 32：部分口腔医疗上市公司基本情况对比 

 通策医疗 泰康拜博 瑞尔集团 美皓集团 牙博士 

成立时间 2007 1999 1999 2022 1996 

门店数量 60 216 112 31 5 

营业收入 

（亿元，2021） 
26.32 19.14 15.16 1.05 10.74 

牙椅数量 2246 2153 1271 154 480 

单张牙椅产出 

（万元，2021） 
117 89 126 68 224 

品牌定位 中高端 中高端 中高端 中端 中端 

分布区域 浙江省内 
覆蓋 22 個直轄市和省

份 
全国一二线城市 温州地区 

苏州、南京、上海及

温州等华东地区 

口腔连锁企
业

收入端

经营模式

客单价

品牌定位 高端/平价

所处地区

业务结构 种植/正畸占比

客流量

诊所/医院

商业区/居民区

扩张模式

诊所 区域加密/全国扩张

医院+诊所 区域加密/全国扩张

利润端 成本结构

医生资源
自我培养/校园招聘/社会招

聘

营销方法 广告/健康险/异业合作

耗材成本 业务结构
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经营模式 总院+分院 医院+诊所 医院+诊所 以医院为主 诊所 

扩张模式 自建+并购 自建+并购 自建+并购 自建+并购 自建+并购 

医生培养 医生合伙人 校招+自我培养 社招+校招 社招+校招 专家+年轻医生 
 

来源：公司公告，国联证券研究所   注：泰康拜博为 2020 年数据，瑞尔数据为 2021年财年（2020.04.01-2021.03.31） 

种植牙和正畸客单价较高。目前主流的口腔医疗服务机构一般划分为综合牙科、

正畸和种植三个科室，从客单价来看，正畸和种植的客单价显著高于综合牙科。但实

际来看，综合牙科的人流量明显是高于正畸科、种植科。 

图表 33：口腔医疗服务价格范围 

科室 治疗类型 三甲医院价格范围 

普通牙科 

牙冠（元，每颗） 500-6500 

补牙（元，每颗） 200-1500 

根管治疗（元，每根管） 300-3500 

正畸科 正畸（元，每例） 15000-45000 

种植科 植牙（元，每颗） 2000-20000 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

业务结构影响单张牙椅产出，正畸+种植业务占比整体稳定。通过对比可以发现，

除牙博士外，口腔医疗服务公司正畸+种植业务的占比在 40%-50%之间，且保持稳

定，牙博士正畸+种植业务占比超过 60%，我们认为这是牙博士单张牙椅产出高于其

他公司的原因。从增速看，除美皓集团外，其他公司种植业务增速快于正畸业务。 

图表 34：口腔连锁业务结构对比 

  2019 2020 2021 2019-2021CAGR 

正畸 

通策医疗 21.3% 15.9% 16.8% 7.5% 

瑞尔集团 21.4% 19.9% 18.6% 17.2% 

美皓集团 11.4% 9.3% 15.8% 32.6% 

牙博士医疗 41.4% 42.6% 44.7% 15.5% 

种植 

通策医疗 16.6% 20.5% 20.3% 34.1% 

瑞尔集团 20.6% 20.6% 21.3% 24.0% 

美皓集团 25.2% 25.6% 21.4% 24.0% 

牙博士医疗 25.1% 24.9% 22.8% 24.0% 

综合 

通策医疗 45.8% 43.7% 42.8% 17.3% 

瑞尔集团 55.9% 49.9% 51.6% 17.2% 

美皓集团 36.2% 38.9% 34.8% 10.3% 

牙博士医疗 33.6% 32.4% 32.5% 9.3% 
 

来源：公司公告&官网，国联证券研究所 

除瑞尔外，其他公司毛利率逐步提升，净利率保持稳定。通过对比可以发现，瑞

尔集团的毛利率和净利率均明显小于同行。除瑞尔外，其他口腔医疗服务公司毛利率

均有部分提升，净利率保持相对稳定。 
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图表 35：部分口腔医疗企业毛利率对比 
 

图表 36：部分口腔医疗企业净利率对比 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

人员成本和耗材成本占比将近半数，成本结构影响利润结构。通过对比可以发现，

大部分口腔连锁企业人力成本和耗材成本占比接近半数，但不同的企业成本结构相差

较大，其中瑞尔集团人力支出占比明显高于其他公司，美皓集团耗材占比明显高于其

他公司（种植牙收入占比较高）。 

图表 37：口腔服务企业人力支出占比比较 
 

图表 38：口腔服务企业耗材支出占比比较 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

3. 成熟模式助力公司不断扩张 

3.1. 多维并举获取和激励优质人才 

与国内外大学多所大学开展合作，保证优质医疗人才供应。自公司切入口腔赛道

开始，先后与中国科学院大学、杭州医学院合作开展医学院建设，与阿姆斯特丹大学、

美国天普大学、德国柏林大学就继续教育达成合作意向，与浙江中医药大学、杭州医

学院、益阳医学高等专科学校、北华大学等高校合作共建口腔医院，通过多种渠道获

取和培养医生，保证公司发展所需的医疗人才。 

图表 39：公司与国内外大学合作情况梳理 

时间 合作机构 内容 
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2008 年 9 月 浙江中医药大学 挂牌浙江中医药大学附属杭州口腔医院 

2012 年 10 月 阿姆斯特丹大学 就继续教育项目达成合作意向 

2013 年 10 月 天普大学 
天普大学与美国天普大学旗下的 Maurice H. Kornberg 牙科学院就

口腔继续教育培训项目进行合作达成意向 

2015 年 3 月 德国柏林大学 
和德国柏林大学夏里特医院集团(charite)就继续教育项目达成合作

意向 

2015 年 11 月 中国科学院大学 

同意设立一个以口腔医学、生殖和妇婴医学为重点学科的存济医学中

心，设置存济医学中心口腔医学院，下辖北京、杭州、广州、南京、

宁波、昆明六个口腔医院和上海存济医院口腔中心 

2016 年 12 月 杭州医学院 联合杭州医学院创办二级学院妇产临床医学院和口腔医学院 

2017 年 7 月 益阳医学高等专科学校 共建益阳口腔医院 

2018 年 7 月 湖南医药学院 共同投资设立怀化口腔医院暨湖南医学院附属口腔医院 

2018 年 8 月 北华大学 
与北华大学签约，在人才培养、学科建设、社会医疗服务方面开展合

作，共建北华大学附属口腔医院 

2019 年 6 月 杭州医学院 筹建杭州医学院附属口腔医院 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

公司持续吸引高学历人才。随着公司业务的快速发展，公司持续吸引高学历人才，

其中本科员工从 2012 年的 367 人增加到 2021 年的 1997 人，CAGR 为 20.7%。硕

博以上的员工数 2012-2021 年的 CAGR 为 15.8%。其中医生和护士的人员在近 5 年

增加近一倍。 

图表 40：公司高学历员工增长情况 
 

图表 41：公司各类员工增长情况 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

通过并购基金建立利益共同体。公司早期通过吸引核心医生和管理团队加入投资

基金，通过投资基金投资建设新院的方式，深度捆绑核心员工的利益，激励团队的积

极性。后期主要是通过蒲公英计划吸引核心医生团队和当地医生建立利益共同体进行

扩张。 

图表 42：公司投资基金简况 

 成立时间 
出资规模

（万元） 
普通合伙人 有限合伙人 

杭州嬴湖创造 2013 年 8 月 1500 通盛医疗 王仁飞（公司董事、杭州口腔医院院长）、黄浴华（公
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投资合伙企业

（有限合伙） 

司副总经理、董事会秘书）、王毅（公司财务总监）、

于元松（杭州波恩生殖技术管理有限公司总经理）、

赵敏（公司证券事务代表）等 42 人组成 

杭州嬴湖共享

投资合伙企业

（有限合伙） 

2013 年 8 月 1500 通盛医疗 

傅其宏（公司总经理）、刘敏（衢州口腔医院院长）、

李小凤（杭州城西口腔医院院长）、王维倩（杭州口

腔医院院长）、彭国富（衢州口腔医院副院长）、任

勇武（沧州口腔医院副院长）、贺刚（宁波口腔医院

副院长）、王超铭（杭州城西口腔医院副院长）等 42 

人组成 

诸暨市通策蒲

公英投资咨询

合伙企业 

2019 年 6 月  
浙江通策资产

管理有限公司 

王仁飞先生持股比例 33%；该投资份额系全部为通

策口腔医生集团成员代持； 赵敏女士持股比例

33%；该投资份额系全部为通策口腔医生集团成员代

持；林海燕女士持股比例 33%；该投资份额系全部

为通策口腔医生集团成员代持 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

利益共同体助力新院扩张。公司在多个新院建设中引入了员工持股基金的参与，

一方面降低了扩张中的资金压力，另一方面也激发了员工的积极性和参与感。多个新

院发展良好。 

图表 43：公司早期投资基金投资项目简况 

  成立时间 
2021 年收入

（万元） 

2021 年净

利润（万

元） 

控股股东 
嬴湖创造

持股比例 

嬴湖共享

持股比例 
其他 

诸暨口腔 2013.08 10,691  3,282  通策口腔占比 50% 10% 10% 30% 

海宁口腔 2014.05 4,840  1,103  杭口占比 60% 10% 10% 20% 

上虞口腔 2014.07 3,667  942  杭口占比 51% 9.5% 9.5% 30% 

舟山口腔 2014.07 3,172  619  宁口占比 60% 10% 10% 20% 

绍兴越城口腔 2014.10 / / 杭口占比 59% 9% 9% 23% 

南京牙科 2014.12 / / 通策口腔占比 80% 5% 5% 10% 

杭口湖州分院 2014.12 7,111  1,578  通策口腔占比 60% 7.5% 7.5% 25% 

杭口嵊新分院 2014.12 / / 通策口腔占比 61% 7.5% 7.5% 25% 

萧山通策 2015.04 6,839  1,512  杭口占比 60% 10% 10% 80% 

宁波北仑通策 2015.10 / / 宁口占比 70% 5% 5% 20% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2. 团队模式最大化发挥医生产能 

团队模式发挥了不同阶段医生的特点，最大化核心医生的产能。CM 全称为 

CASE MANAGER，即病例管理经理。CM 团队诊疗模式诊疗团队是常规诊疗团队的

升级，当客户达到些许条件（比如客户累计积分达标）时升级为由 CM 团队提供服

务。CM 团队由主诊医生、驻院医生、医助、护士和客服人员构成，对客户实施分类

管理和服务。此举将更加精准 地为不同客户提供合适的服务，同时 CM 团队接诊模

式可以让医生专注做专业和高附加值的工作； 让年轻医生在团队中获得更多临床机

会，更快成长；让专家医生服务更多的高净值客户和疑难杂症客户。 
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图表 44：CM团队模式 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

单人次收入增速快于成本增速是利润持续提升的关键。2017-2021 年医生单人

次收入从 59 万增加到 71 万，CAGR 为 5%，而单人次固定成本 CAGR 仅为 3%，

单人次变动成本 CAGR 为-0.6%。通过团队模式逐步提升医生的产能，通过集中采购

降低材料占比，实现单人次下收入增速快于成本增速，是公司利润不断提升的关键。 

图表 45：2017-2021 年单人次收入和成本变化 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

业务结构调整带动公司客单价持续提升。在口腔各科室中正畸科和种植科的客单

价高于普通综合。公司通过正畸旋风计划和种植增长计划不断提升正畸和种植业务的

收入，2017-2021年，种植、正畸、儿科、大综合的 CAGR分别为 27.7%、23.7%、34.1%

和 17.8%。种植、正畸等业务的高速增长不断提升公司客单价。 
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图表 46：2016-2021 年公司业务结构变化 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3. 做深+做广扩张模式日益成熟 

浙江省内通过总院+分院+蒲公英计划逐步下沉到各地基层县市，战略作深；浙江

省外通过口腔基金建立口腔医疗高地。在浙江省，公司前期通过“区域总院+分院”

模式进行拓展，总院负责品牌培育和技术输出，分院负责提升覆盖面，2019年后，公

司针对浙江省内市场推出了“蒲公英计划”进一步将医院拓展到浙江省各地市。省外

通过口腔基金和存济品牌，在武汉、西安、成都、北京等地建立三级口腔医院，建立

口腔医疗高地。省内省外拓展扩张路径逐渐清晰。 
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图表 47：通策医疗浙江省内商业模式 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

杭口平海院区成立时间最早，单体面积最大，营收最高。平海院区是公司最早的

医院，历史最为悠久，2014年后搬迁新址，总面积达 33000㎡，拥有牙椅 320余张，

2021年营收为 7.4亿左右，为公司的其他医院输出品牌、教学和科研。 

图表 48：2012-2021 年杭口平海院区业务表现 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 
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宁口新院区投入使用，区域龙头更加稳固。宁波口腔医院是公司于 2007年收购，

自 2009-2020年，宁波口腔医院营收从 1405万增长到 1.26亿，CAGR为 22.1%，净利

润从 242万增加到 2946万，CAGR为 25.5%。2020年宁口投入新院区，总规划牙椅数

量 190张，目前已经开设了 90余台牙椅，进一步加强在宁波地区的辐射能力。 

图表 49：宁波口腔 2009-2021 年业务表现 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

杭口城西院区单张牙椅产出最高。杭口城西分院作为推广团队模式的典型，其人

均诊疗效率明显高于未实行团队诊疗的医院。 

图表 50：杭口城西分院 2017-2022H1 业绩表现 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

三大总院是营收的核心，贡献了大部分的利润。由于杭口平海院区、宁波口腔和

杭口城西院区成立时间早、牙椅数量多、规模较大，2021年贡献了 53%的收入和 87%
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的利润。随着三大总院品牌知名度进一步提升，业务结构进一步调整，三大总院仍将

贡献较大份额的利润。 

图表 51：三大总院 2021年营收和净利润占比情况 

  
2021 年营收

（万元） 
营收占比 

2021 年净利润

（万元） 
净利润占比 

杭口平海 73,605.98 26.7% 37,839.08 53.8% 

宁波口腔 17,465.91 6.3% 4,205.83 6.0% 

杭口城西 56,064.35 20.3% 19,383.86 27.6% 

合计  53.3%  87.4% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所  注：净利润未剔除分红 

省内新分院的盈利周期缩短，“总院+分院”模式逐步成熟。通过对比我们可以发

现，随着总院+分院模式的逐步成熟，总院储备了优质的医护人员和客源，分院的寻

选址、设计、装修和运营逐步成熟，分院的盈利周期从原来的 3-4年逐步缩短到 1-2

年。 

图表 52：省内其他分院情况 

  成立时间 首次盈利时间 盈利周期 2021 年净利率 

衢州口腔 2007 2011 4 年 25.3% 

诸暨口腔 2013 2014 1 年 30.7% 

杭口海宁 2014 2017 3 年 22.8% 

舟山通策 2014 2015 1 年 - 

绍兴越城 2015 2018 3 年 - 

杭州湖州 2015 2017 2 年 22.2% 

绍兴上虞 2015 2016 1 年 25.7% 

宁波北仑 2016 2018 2 年 - 

杭口城北 2016 2018 2 年 - 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

蒲公英计划是在浙江省战略作深的重要举措。蒲公英医院投入相对小、培育期短、

见效快等多重优势，能够实现快速扩张，实现公司在浙江省覆盖面不断加深，也实现

公司业绩的不断增长。2021年底公司在浙江省内口腔医疗机构 43家，还有 8家分院

分别处于筹备、建设、验收阶段，此外公司还有 10 家分院已经完成立项，即将开始

建设。 
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图表 53：公司蒲公英医院分布情况 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

省外通过存济品牌做战略广度。公司通过口腔基金在武汉、西安、成都、重庆等

地建立了三级口腔医院。其中武汉存济口腔医院 2021年门诊为 108704人次，比 2020

年增长 82%，营收较去年增长 63%，实现盈亏平衡，其首家蒲公英分院也将于今年开

业。西安存济医学中心由口腔、眼科、妇产联合组成，2020年 10月试营业，为公司

在省外长期的发展奠定了坚实的基础。 

图表 54：部分省外存济医院建设情况 

  建立时间 
投资金额 

（万元） 
股权结构 

营业面积 

（万平米） 
牙椅（张） 

床位数

（张） 

武汉存济 2016 年 10 月 10,000 通策集团持股 100% 1.8 万 250 50 

重庆存济 2016 年 11 月 15,000 
通策口腔集团持股 70%，

重庆宏融资本持股 30% 
2 万 500 50 

北京存济 2016 年 10 月 20,000 

通策口腔集团持有 52%，

自然人于燕妮持有 25%；

自然人黄超持有 23% 

500 500 60 

西安存济 2017 年 18,000 - - 221 219 

成都存济 2017 年 - - 2.8 221 50 
 

来源：公司公告，医院官网，国联证券研究所 
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4. 盈利预测、估值与投资建议 

4.1. 盈利预测 

关键假设： 

1） 区域总院持续稳定增长：随着杭口平海院区单张牙椅产出逐步提升，宁口和

杭口城西院区随着新院区的投入使用，牙椅数量得到进一步拓展，单张牙椅

产出也将进一步提升，杭口平海院区 22-24年的营收分别为 7.7/8.9/9.8亿，

同比增长为 5%/15%/10%；杭口城西院区 22-24年的营收分别为 6.6/7.3/9.2

亿，同比增长为 17%/11%/26%；宁口院区 22-24年的营收分别为 2.2/3.2/4.1

亿，同比增长为 26%/44%/30%； 

2） 区域分院进一步发展：现有区域分院进一步巩固在当地的渗透率，区域分院

22-24年的营收分别为 9.3/11/12亿元，同比增长为 15%/15%/15%; 

3） 蒲公英计划建设节奏放缓，但业绩迎来快速成长期：蒲公英计划分院 22-24

年营收分别为 4.1/7.1/10.8 亿元，同比增长为 108.2%/71.5%/51.9%。 

综上，我们预测公司 2022-24 年实现营收 33.6/41.4/51.2 亿元，同比增长

20.9%/23.3%/23.5%，三年 CAGR 为 23.41%。分别实现毛利 15.4/19.5/24.1 亿元，毛

利率分别为 45.9%/47.0%/47.0%，三年 CAGR为 28.15%。 

图表 55：公司营收测算汇总（百万元） 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入合计 2088  2780  3360  4142  5117  

yoy 10.25% 33.13% 20.86% 23.27% 23.54% 

毛利率 45.2% 46.1% 45.6% 47.0% 47.0% 

  1.浙江省内          

收入 1874  2482  2997  3717  4619  

YOY 9.93% 32.40% 20.78% 24.01% 24.26% 

占总收入的比例 89.76% 89.27% 89.21% 89.75% 90.27% 

毛利率 46.9% 46.9% 47.0% 48.0% 48.0% 

1.1 区域总院-杭口平海院区      

收入 608 736 773  889  978  

YOY -2.09% 21.05% 5.00% 15.00% 10.00% 

占总收入的比例 32.44% 29.66% 25.78% 23.91% 21.17% 

1.2 区域总院-杭口城西院区      

收入 459 561 657  729  916  

YOY 16.20% 22.22% 17.20% 10.86% 25.71% 

占总收入的比例 21.98% 20.18% 19.57% 17.60% 17.91% 

1.3 区域总院-宁口院区      

收入 126  175  220  316  412  

YOY -11.07% 38.25% 26.00% 43.75% 30.33% 

占总收入的比例 6.05% 6.28% 6.55% 7.64% 8.06% 
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1.4 蒲公英计划      

收入 53  199  414  711  1079  

YOY 783.33% 275.47% 108.23% 71.47% 51.88% 

占总收入的比例 2.54% 7.16% 12.33% 17.16% 21.09% 

1.5 其他分院      

收入 628 811 933  1073  1233  

YOY 16.08% 29.14% 15.00% 15.00% 15.00% 

占总收入的比例 30.07% 29.17% 27.76% 25.90% 24.11% 

2.浙江省内      

收入 209  276  339  400  472  

YOY 14.21% 32.09% 22.82% 18.00% 18.00% 

占总收入的比例 10.00% 9.93% 10.09% 9.66% 9.23% 

毛利率 28.31% 35.31% 30.00% 35.00% 35.00% 

   3.其他业务      

收入 5  22  23  25  26  

YOY -12.63% 324.09% 5% 5% 5% 

占总收入的比例 0.25% 0.80% 0.69% 0.59% 0.50% 

毛利率 91.02% 91.49% 90.00% 90.00% 90.00% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

4.2. 绝对估值法 

运用绝对估值法，采用十年期国债收益率作为无风险收益率 Rf=2.82%，采用十

年沪深 300指数平均收益作为市场预期回报率Rm=7.12%，第二阶段增长年数为 6 年，

期间增长率为 8%，永续增长率 3%，WACC=6.66%。 

图表 56：DCF估值法关键参数假设 

估值参数假设 数值 

无风险利率 Rf 2.82% 

市场预期回报率 Rm 7.12% 

第二阶段年数 6 

第二阶段增长率 8.00% 

永续增长率 3% 

有效税率 Tx 19.68% 

β系数 0.9202 

股权资本成本 Ke 6.78% 

WACC 6.66% 
 

来源：IFind，国联证券研究所 

使用 DCF估值法计算得到公司每股价值为 196.54元。 

图表 57：DCF法估值结果 

FCFF 估值 结果 估值百分比 

第一阶段（亿元） 4,529.35  7.07% 

第二阶段（亿元） 10,208.08  15.93% 
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第三阶段（终值） 49,335.38  77.00% 

企业价值 AEV（亿元） 64,072.81    

股权价值 63,018.08  98.35% 

除：总股本（股） 320,640,000.00     

每股价值（元） 196.54    
 

来源：IFind，国联证券研究所 

4.3. 相对估值法 

我们选取眼科领域的三家连锁公司均能为连锁医疗领域的标的，所处的市场均是

市场空间较大，渗透率较低，且公司具备强大的管理经营团队和医生团队，具备成熟

的扩张模式，具有可比性，作为我们估值的参考。 

公司作为口腔连锁领域的龙头，公司具备强大的管理经营团队和医生团队，具备

成熟的扩张模式，抗风险能力强。我们给予公司 23年 60 倍 PE，对应股价为 201.44

元。 

图表 58：可比公司估值 

股票 

代码 

证券 

简称 

市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（X） 2022-

24CAGR 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300015.SZ 爱尔眼科 2197 28.74 37.62 48.68 76.44 58.39 45.13 30.15% 

301239.SZ 普瑞眼科 105 1.03 1.36 2.02 101.62 77.02 51.98 40.04% 

301267.SZ 华厦眼科 402 5.43 6.86 8.85 74.08 58.57 45.45 27.66% 

平均值 84.05  64.66  47.52   

600763.SH 通策医疗 2088 8.16  10.77  13.40  57.83  43.84  35.21  28.15% 
 

来源：IFind，国联证券研究所   通策医疗数据为国联证券研究所预测值，其他公司数据来自 iFind 一致性预测，股价为 2023 年 1 月 4 日收盘价 

4.4. 估值与投资建议 

综合绝对估值和相对估值法，我们认为公司作为口腔连锁服务领域的稀缺标的，

具有永续性和稀缺性，应该享受些许溢价。因此首次覆盖给予“买入”评级，目标价

为 201.44元。 

5. 风险提示 

➢ 政策不确定的风险：公司所处的行业受到国家医改政策和医保政策影响较大，具

有不确定的风险。 

➢ 医疗事故的风险：公司主营的口腔业务尤其是种植和正畸业务对于患者较为重要，

虽然公司严格按照医疗质量执行，但仍然有发生重大医疗纠纷的风险。 

➢ 扩张不及预期的风险：公司的业务增长需要依靠在省内和省外不断扩张，其中扩

张中受的影响因素较多，存在扩张不及预期的风险 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 674.09  843.99  1859.1

8  

3267.0

4  

4940.3

3  

 营业收入 2087.8

6  

2780.7

3  

3360.5

7  

4142.4

3  

5117.4

3  应收账款+票据 66.46  73.51  98.56  121.50  150.09   营业成本 1144.8

7  

1500.0

0  

1829.0

7  

2196.1

5  

2712.0

0  预付账款 38.57  23.12  56.21  69.28  85.59   税金及附加 4.49  7.55  8.49  10.72  13.14  

存货 17.66  20.34  27.02  32.44  40.06   营业费用 17.62  24.73  26.39  32.53  40.18  

其他 0.19  4.58  2.67  3.29  4.07   管理费用 230.03  258.66  319.25  372.82  460.57  

流动资产合计 833.24  1021.02  2106.1

1  

3570.5

5  

5315.2

6  

 财务费用 15.23  23.02  42.08  22.23  2.89  

长期股权投资 241.90  385.67  397.60  409.52  421.45   资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 792.82  2046.17  1753.5

6  

1455.7

5  

1152.7

5  

 公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 121.20  198.88  165.73  132.59  99.44   投资净收益 38.86  56.13  42.64  42.64  42.64  

无形资产 13.00  12.85  10.71  8.57  6.43   其他 5.40  9.42  5.71  5.71  5.71  

其他非流动资产 899.31  1045.88  1045.8

8  

1045.8

8  

1045.8

8  

 营业利润 678.64  974.89  1124.5

7  

1483.5

2  

1847.0

6  非流动资产合计 2231.16  3933.74  3495.6

2  

3052.3

1  

2725.9

5  

 营业外净收益 3.07  1.12  2.00  2.00  2.00  

资产总计 3064.40  4954.76  5601.7

3  

6622.8

6  

8041.2

1  

 利润总额 680.07  974.58  1124.8

0  

1483.7

5  

1847.2

9  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 135.10  188.43  221.34  291.97  363.51  

应付账款+票据 167.77  173.53  227.66  273.35  337.55   净利润 544.96  786.15  903.46  1191.7

8  

1483.7

8  其他 290.81  451.35  472.59  568.21  701.71   少数股东损益 52.34  83.34  87.36  115.24  143.47  

流动负债合计 458.58  624.89  700.25  841.55  1039.2

6  

 归属于母公司净

利润 

492.63  702.81  816.10  1076.5

4  

1340.3

1  长期带息负债 225.27  1131.19  799.33  487.38  224.24               

长期应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   财务比率      

其他 32.17  54.21  54.21  54.21  54.21     2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 257.43  1185.40  853.55  541.60  278.46   成长能力      

负债合计 716.02  1810.29  1553.8

0  

1383.1

5  

1317.7

2  

 营业收入 10.22

%  

33.19

%  

20.85

%  

23.27

%  

23.54

%  少数股东权益 198.26  263.80  351.16  466.40  609.87   EBIT 7.07%  43.65

%  

15.35

%  

31.92

%  

24.50

%  股本 320.64  320.64  320.64  320.64  320.64   EBITDA 5.76%  43.48

%  

16.97

%  

29.06

%  

22.86

%  资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   归母净利润 5.96%  40.08

%  

46.46

%  

21.29

%  

11.59

%  留存收益 1829.49  2560.03  3376.1

3  

4452.6

7  

5792.9

8  

 获利能力 6.38%  42.67

%  

16.12

%  

31.91

%  

24.50

%  股东权益合计 2348.39  3144.47  4047.9

3  

5239.7

1  

6723.4

9  

 毛利率 9.36%  20.97

%  

59.62

%  

25.80

%  

11.46

%  负债和股东权益

总计 

3064.40  4954.76  5601.7

3  

6622.8

6  

8041.2

1  

 净利率           

       ROE 45.17

%  

46.06

%  

45.57

%  

46.98

%  

47.00

%  现金流量表       ROIC 26.10

%  

28.27

%  

26.88

%  

28.77

%  

28.99

%  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力 32.50

%  

35.06

%  

33.46

%  

35.81

%  

36.09

%  净利润 544.96  786.15  864.45  1152.7

7  

1444.7

7  

 资产负债 22.91

%  

24.40

%  

22.08

%  

22.55

%  

21.92

%  折旧摊销 92.87  106.42  450.04  455.24  338.29   流动比率 16.08

%  

14.18

%  

14.57

%  

16.25

%  

16.67

%  财务费用 15.23  23.02  42.08  22.23  2.89   速动比率 33.16

%  

44.67

%  

27.81

%  

40.53

%  

58.64

%  存货减少 -38.86  -56.13  -42.64  -42.64  -42.64   营运能力           

营运资金变动 85.30  -12.60  5.47  84.72  126.29   应收账款周转率 99.58  69.80  60.11  45.57  36.60  

其它 9.00  10.17  48.57  48.57  48.57   存货周转率 23.50  17.64  14.60  11.84  9.59  

经营活动现金流 708.50  857.04  1367.9

9  

1720.9

0  

1918.1

7  

 总资产周转率 22.81  17.03  13.27  10.28  8.02  

资本支出 166.60  345.28  0.00  -0.00  0.00   每股指标（元） 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

长期投资 -51.66  -134.42  0.00  0.00  0.00   每股收益 127.02  64.45  41.43  31.09  24.39  

其他 -76.24  -4.08  21.15  21.15  21.15   每股经营现金流 112.05  58.24  29.90  23.87  20.62  

投资活动现金流 （294

））  

-483.77  21.15  21.15  21.15   每股净资产 158.83  79.87  51.59  38.71  30.36  

债权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率 10.22

%  

33.19

%  

20.85

%  

23.27

%  

23.54

%  股权融资 -95.16  905.92  0.00  0.00  0.00   市盈率 95.81  67.16  57.83  43.84  35.21  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   市净率 21.95  16.38  12.77  9.89  7.72  

筹资活动现金流 -0.18  0.00  0.00  0.00  0.00   EV/EBITDA 5.96%  40.08

%  

46.46

%  

21.29

%  

11.59

%  现金净增加额 （140

）  

（1191

）6  

-42.08  -22.23  -2.89   EV/EBIT 6.38%  42.67

%  

16.12

%  

31.91

%  

24.50

%  数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 1 月 4 日收盘价 
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