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 安保业务基石稳固，养老业务有序推进，2022年实现营收 4.2亿（+37%） 

公司成立于 1993 年，起家于安防行业，后依托积累运营经验与客户资源，战略

切入养老赛道，成为安保、养老与医疗护理的国内领先生活服务综合供应商。从

收入端来看，2022 年实现营业收入 4.17 亿元，同比增长 36.67%，其中：1）安

保业务作为传统业务板块收入稳定，2022年贡献业绩 2.80亿元（+44.90%），主

要原因为疫情期间，安保板块临保业务增加；2）养老及医疗服务业务板块凭借

创新养老模式，2022年实现收入 7793.77万元，受到疫情影响，该业务同比略有

下降，未来凭借标准化可复制的运营模式，以及行业的强劲需求，养老业务有望

实现快速扩张；3）人力资源及其他业务 2022 年实现收入 5825.49 万元。2022

年销售费用率为 0.76%（-0.35pcts），管理费用率 4.56%（-3.40pcts），成本端管控

初见成效。 

 科技赋能产业升级，“海阳模式”加速养老业务版图扩张 

根据中国社科院《中国养老产业发展白皮书》预测，预计到 2030 年中国养老产

业市场可达 13 万亿元，未来 5-10 年将保持稳步增长，市场空间广阔。海阳深

耕养老产业十余年，致力于打造养老闭环生态，构建全生命周期高质量康养体系：

1）海阳模式：采用类 BOT +轻资产模式经营扩张养老业务，深化与政府机构合

作，构建多层次、立体化的养老服务体系，打通居家/社区/机构养老，实现服务

闭环，三者共振，满足不同需求业务场景；2）人才储备：目前国内护理相关人

员紧缺，制约养老产业扩张，海阳通过规范化标准化孵化人才，对员工职业技能

展开培训，满足高质量养老需求；3）数智康养：海阳整合物联网、云计算等新

一代信息技术，结合智能硬件，自建数字化平台，打造 CCHC 持续照料社区，

构建了“医养康护健”五位一体的立体型康养服务体系，规模效应持续加强。2022

年公司入选 2022 中国养老品牌榜，行业标杆效应凸显。 

 安保业务深耕上海医疗市场，市占率近 30%，提供四位一体立体型安防体系 

海阳安保业务板块打造四位一体的立体型安防体系服务，客户领域遍布教育系

统、卫生系统、金融系统、政府机关。2022 年该业务贡献营业收入 2.80 亿元，

占比 66.99%。疫情期间共计参与杨浦区内 3 个街道、10 个方舱以及 10 个临时

隔离点的封控。公司安防业务在上海三甲医院的市场占有率近 30%，与多家三

甲医院建立了长期稳定的合作关系，后续将以长三角为主线扩张模式逐步清晰。 

 估值对比：海阳股份 PE TTM 低于可比公司均值 

海阳股份为华东地区综合性养老服务运营商龙头，深耕养老产业十余年。可比公

司福瑞达、南京新百、双箭股份初期采用重资产运营模式，逐步向轻资产转型。

海阳在运营模式方面，采用可复制、可扩张的轻资产运营模式，加速连锁扩张，

叠加客户资源优势，将从整体上提高公司的核心竞争力。从市盈率看，目前海阳

股份 PE TTM 为 19.24X，低于行业平均 48.18X 水平，整体估值处于低位。 

 风险提示：行业政策变动，养老行业发展低于预期，养老业务扩张不及预期  
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1、 公司概况：养老领域领军服务商，“海阳模式”加速扩张 

海阳集团成立于 1993年，是国内领先的综合养老服务商，主要从事大健康、安

防领域，致力于成为大健康产业的引领者，打造全生命周期高质量康养体系。主营

业务包括安防业务和大健康业务，客户覆盖医疗机构、教育机构、政府机关和金融

单位等大型党政机构。 

1993年海阳成立。2002年公司开启后勤托拉斯板块：为重点安全服务单位提供

专业的安防运营服务。2011 年海阳安保服务有限公司正式成立，进一步壮大公司体

量。2016 上海海阳集团成立、海阳养老完成与东方有线深度合作，业务进一步拓展。

在 2018和 2020年，海阳养老与海阳医疗先后并入公司体内，传统安保业务与创新

养老业务双轮驱动，有望增厚公司业绩。公司海阳大健康板块探索“医养康护健”

五位一体的康养服务体系，荣获“2022 今日保·年度优选康养服务公司”，品牌价

值得到提升。 

图1：海阳成立于 1993年，布局“医养康护健”五位一体服务体系 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

1.1、 业务概况：安防提供稳定业绩支撑，大健康注入增长新动能 

主要业务板块包括安防业务和大健康业务两大业务板块。 

 安防业务：海阳拥有四位一体的立体型安防体系服务，为教育系统、卫生

系统、金融系统、政府机关提供安全保障服务，截止 2022年报安防业务在

上海三甲医院的市场占有率近 30%，已与多家三甲医院建立了长期稳定的

合作关系，疫情期间共计参与杨浦区内 3 个街道、10 个方舱以及 10 个

临时隔离点的封控，实现海阳的企业价值。 

 大健康业务：依托传统安防业务优势，顺利切入养老赛道，利用“BOT”
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模式优势突破重资产桎梏，搭建“一地两院”协同发展的生态格局，打通

居家、社区、医院、养老院服务场景，构建“医养康护健”五位一体的立

体型康养服务体系，加强“医养融合一体化”纵深发展，开拓新型养老模

式。 

图2：传统安保，养老业务和医疗业务打造海阳股份核心业务版图 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

1.2、 股权结构：股权结构相对集中，公司实控人为创始人 

实控人为公司创始人，股权结构稳定。截至 2022年 12月 31日，实控人徐超合

计控制公司 90.72%表决权。作为海阳集团董事长兼总经理，徐超先生荣获上海市杨

浦区人大代表、十一届上海市青年联合会常委等荣誉。海阳成立 30年，成为智慧健

康养老应用试点示范企业，在行业中起到标杆作用。 

图3：股权相对集中，结构稳定  

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

1.3、 财务变化：安保业务稳定现金流，养老及医疗加速扩张业务版图 

公司营收利润整体呈上升趋势，传统安保业务稳定增长。2020-2022年度海阳股

安保业务：聚焦学校、医疗、金融、政

府四大领域，提供四位一体的立体型安

防体系服务

养老业务：打通居家养老、社区养老和

机构养老场景，打造“医养康护健”五

位一体多样化养老服务体系

医疗业务：采用“一地两院”模式，在

机构养老场景中建设养老院和护理院，

构建新型养老模式
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份分别实现营收 3.04 亿元、3.05 亿元、4.17亿元，同比分别增幅 22.43%、0.62%、

36.67%，主要原因为安保业务中临保业务增加以及人力资源板块辅工服务增加，保

障业绩稳定增长。2020-2022年度海阳股份净利润实现 4268.34 万元、5713.89万元、

6516.68万元，同比分别增幅 171.77%、33.87%、14.05%。 

分业务看，安保服务业务创收 2.80 亿元，同比增长 44.90%，增长幅度较大，

主要原因为安保板块疫情临保业务增加，贡献较大业绩；养老及医疗服务业务实现

销售收入 7793.77万元，同比下降 28.98%，主要原因为 2022 年公司受疫情影响，暂

停收取该管理咨询费导致；人力资源业务创收 5825.49万元，同比增长 1334.70%。 

图4：2022年营业收入达 4.17亿元，同比增长 36.7%  图5：2022年净利润达 6516.68万元，同比增长 14.05% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

近三年毛利率有所回升，盈利能力提升。2020 年、2021 年、2022 年毛利率分

别为 24.74%、33.70%、29.34%。从 2022年来看，人力资源业务毛利最高，为 67.53%；

安保服务作为公司传统业务毛利率稳定，2022年该业务毛利 28.81%。在研发投入方

面，研发费用率略有波动，2022 年研发费用率占比 0.37%，相较同期小幅下降。 

图6：2022年研发费用率占比 0.37%，较同期减少  图7：毛利率近三年回升，盈利能力提升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

费用端管控初见成效。从现金流情况看，公司 2022年经营性现金流实现 4501.05

万元，同比减少 36.53%，主要原因为项目前期投入较大。从费用端看，2022年公司

期间费用率 6.55%，同比下降 4.69pcts，费用率管控良好。 
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图8：公司现金流短期波动  图9：费用端管控初见成效 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 行业情况：老龄化加速，政策扶持下养老行业迎蓝海市场 

养老服务行业规模大、增速快，市场空间大。据《中国发展报告 2020：中国人

口老龄化的发展趋势和政策》预测，中国老龄化趋势将加快，于 2022 年进入深度老

龄化社会，2050 年老龄化达到峰值。2018 年国内养老行业市场规模已达 6.57 万亿

元，据中国社科院《中国养老产业发展白皮书》预测，预计到 2030 年中国养老产

业市场可达 13万亿元，预计未来 5-10 年仍保持稳步增长，市场发展空间广阔。 

我国人口老龄化程度进一步加深。根据国家统计局披露的数据显示，1995-2021

年，我国 65岁以上人口占比增加 8%，0-14岁人口占比近二十年略有下降。目前中

国处于较低生育水平，近 30年的持续低生育率导致了中国人口老龄化形势的日趋严

峻。国务院办公厅印发《关于推进养老服务发展意见》，提出具体实施方案，保障我

国养老行业高质量发展。 

图10：我国 65岁以上人口占比逐年增加 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

养老服务行业高质量服务供给不足，护理人才严重短缺。老年人对高质量服务、

优质医疗资源需求较大，但可及性不足。随着市场上失能失智老人数量与日俱增，

老人对带有医疗护理资源、能够提供高质量服务的养老机构需求愈加迫切，而养老

机构前期设立医疗机构门槛高、聘请专业医护人员难度高等原因导致医疗护理资源

供给严重不足。据《中国城市养老服务需求报告 2022》，医疗、康复、护理是养老
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服务核心需求，高质量医护服务水平是城市居民选择养老机构的重要因素。我国养

老护理服务水平低下，养老护理型人才极度匮乏。随着 60 后老人的入场，市场对

高素质、高技能养老护理型人才的需求量将成倍增加，养老服务业人才缺口的填充

已迫在眉睫，人才队伍培养体系急需完善。 

养老服务市场高度分散，监管、需求、服务品质将共同推动市场集中度提高。

目前养老服务市场高度分散，民营养老服务机构仍然处于“跑马圈地”阶段。从监

管角度来看，行业的发展必然伴随行业监管的趋严和行业规范性的加强，淘汰经营

不规范的小企业进而提升行业集中度；从需求角度来看，随着居民健康意识不断增

强和对服务品质要求的提高，下游客户会更倾向于选择服务品质高的品牌，进而提

升市场集中度。 

养老基金制度为下游客户提供保障。个人养老金是政府政策支持、个人自愿参

加、市场化运营的制度，也是养老体系的第三支柱。目的是让个人通过购买个人养

老金产品，以补充未来的养老需求，提升保障水平。2021 年，全年城乡居民基本养

老保险基金收入 5362 亿元，同比增长 8.46%；基金支出 3715 亿元，同比增长

10.73%；2021 年末城乡居民基本养老保险基金累计结存 11396 亿元，同比增长

16.78%。 

图11：2022年我国养老保险基金累计结存超万亿 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 核心看点：轻资产业务实现运营闭环，战略布局初见成效 

3.1、 五位一体康养体系满足多场景需求，养老业务由点到面全面扩张 

五位一体提升养老服务质量，打造立体化养老服务体系。 

（1）“医”即海阳依托于安防业务服务三甲医院所积累的优质、稳定的医疗资

源，与各大三甲医院等签订医联体协议，提高了老年医疗服务体系整体运作效率，

形成“老年医养融合一体化”的发展模式，为海阳长者提供分级、连续、便捷、高

效的医养融合服务。 

（2）“养”为建立养老院、养老公寓，对内搭建“一地两院”实现两者的协同

发展，对外以养老院为核心，打通居家、社区、医院、养老院的全闭环服务场景，

为老人提供全方位护理服务。 

（3）“康”即设立康复院，帮助失能老人逐渐提升自理能力。 
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（4）“护”即海阳通过建立专业护理院，发挥医养融合优势。目前，公司已有

上海海阳清怡护理院有限公司、嵊泗青沙海阳护理院有限公司、岱山桥头海阳护理

院有限公司等多家长者公寓运营，覆盖周边社区街道居家老人服务需求。 

（5）“健”为海阳建立了电子健康档案和电子病历数据库，以此来加强长者疾

病预测预警。五位一体模式有助于加深大健康产业纵深发展，促进医养融合模式体

系的构建。同时公司养老业务逐步扩张，从长三角地区向京津、珠三角地区辐射，

扩大业务范围，完成区域性战略布局。 

图12：上海海阳清怡养护院采用医养融合新模式  图13：绍兴 9个养老机构总床位 1800，配套两个护理院 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

3.2、 类 BOT模式深化政府合作，科技赋能实现医养融合 

“BOT”模式优势突破重资产桎梏，轻资产运营打通盈利之路。2012年 7月民

政部发布关于鼓励和引导民间资本进入养老服务领域实施意见，以采取政府补助、

购买服务、协调指导、评估认证等方式，鼓励企业采用 BOT模式进入养老地产及服

务领域。海阳在机构养老服务方面，采用类 BOT 模式与政府合作建立社区养老设

施，主要运营模式为政府机构负责土地场地的建设，公司负责机构装修、运营以及

管理赋能，通过延长合同期限使得公司的盈利性和业务稳定性大大增强。 

“9073”养老格局提出，互联网技术打造 CCHC 持续照料社区。公司多层次、

立体化的服务体系覆盖“9073”养老格局（90%社会化服务协助居家养老、7%实现

社区照顾社区养老、3%入住养老机构集中养老）。同时公司提出 CCHC 持续照料社

区居家养老模式，以居家为基础、社区为依托、机构为补充并打造智慧养老综合服

务体系实现小机构、大社区、零距离、全天候，该模式具备较强可复制性。 
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图14：养老业务板块 CCHC服务体系完善  图15：2023年柳州海阳 CCHC持续照料社区投入运营 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

 

4、 估值情况：海阳股份 PE TTM 低于可比公司均值 

海阳股份是国内领先的综合养老服务商，是大健康产业的引领者，深耕养老产

业十余年，为华东地区综合性养老服务运营商龙头。 

因福瑞达、南京新百、双箭股份初期采用重资产运营模式，逐步向轻资产转型，

与海阳部分可比。海阳在运营模式方面，采用可复制、可扩张的轻资产运营模式，

加速连锁扩张，叠加客户资源优势，将从整体上提高公司的核心竞争力。从市盈率

看，目前海阳股份 PE TTM 为 19.24X，低于行业平均 48.18X 水平，整体估值处于

低位。 

表1：海阳股份 PE TTM 低于可比公司均值，估值处于低位 

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 
2022年营收/

亿元 

2022年归母净

利润/万元 
2022年毛利率 

三年营收

CAGR 

三年归母净

利润 CAGR 

福瑞达 600223 115.08  106.07  129.51  4545.53  24.65% 11.91% 30.71% 

南京新百 600682 109.04  15.76  64.31  72349.99  49.40% -24.83% 47.73% 

双箭股份 002381 30.79  22.72  23.35  11364.41  16.97% 12.16% -1.63% 

 均值 84.97  48.18  72.39  29420.0  30.34% -0.25% 25.60% 

海阳股份 830921 12.54  19.24  4.17  6516.68  29.34% 14.85% 41.79% 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：数据截至 20230519） 

风险提示 
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行业政策变动，养老行业发展低于预期，养老业务扩张不及预期 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  
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