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雍禾医疗（2279.HK）2023 年中报点评  

   

战略布局调整，期待阵痛后迎来转机 
 

 2023 年 08 月 29 日 

 

➢ 业绩简述：1H23公司实现收入8.3亿元/yoy+10.7%，实现纯利-2.3亿

元/yoy-1385.2%，归母扣非净利润-2.3 亿元/yoy-1950.9%。 

➢ 植发均价新突破，养固用户粘性进一步提高。分业务看，①植发医疗业

务实现收入 6.4 亿元/yoy+15.9%，占总营收 77.4%/+4.8pct，植发手术人

数 2.8 万人/yoy+34.6%，客单价 22640 元/yoy-14.0%；②医疗养固业务

实现收入 1.7亿元/yoy-8.5%，占总营收 20.1%/-17.4pct，养固服务手术人

数 4.1 万人 /yoy+6.0% ，客单价 4212 元 /yoy-13.8% ，复购率达

26.4%/+3.5pct。采取按医生分级收费，推行一口价的新价格体系，客单价

下降明显，价格优势有望吸引更多潜在客户。 

➢ 新店快速增长，正式拓展毛发服务业务。展店方面，截至 1H23 公司拥

有 72 家雍禾植发/发之初女性植发机构，覆盖 68 座城市，上半年净增 9

家；14 家单独的史云逊健发门店，上半年净增 5 家，服务患者总人数达

72591 人/yoy+23.1%。预计在 2023 年底，全国的植发医疗机构数量可接

近 85 家，此外，位于北京、上海的两家毛发综合医院已分别于今年 8 月和

年初正式营业，公司正式耕耘毛发服务市场，潜在客户多元化。 

➢ 组织结构重塑，采取医生接诊模式。截至 1H23，公司的专业医疗团队共

1657 人，其中医生/护士/其他（药剂师、检验师）分别为 372/1167/118 人；

相比去年同期总人数增加 459 人，其中医生+91 人，护士+323 人，其他专业

人员+55 人。实行医生接诊模式，提升服务质量，由销售导向向医疗导向转

变，对消费者的医疗需求作出更精准的解答，前瞻性布局符合相关部门行业规

格。 

➢ 整体固定投入增加，毛利率、净利率下降明显。盈利能力方面，1）毛利

率，1H23 公司实现毛利率 56.5%/-12.0pct。分业务看，植发医疗服务毛利率

60.1%/-6.7pct，医疗养固服务毛利率 45.1%/-30.6pct。新开门店使整体固定

投入增加，以及部分医疗养固产品和套餐进行了调整使得毛利率降低。2）费用

率，1H23 公司的销售/管理/研发费用率分别为 60.2%/21.1%/1.6%，分别同比

变化+8.31/+6.01/+0.42pct，其中管理费用中人工成本上升，主因新开门店的

储备店长等管理人员，以及新增中高管团队。3）净利率，1H23 公司实现净利

率-27.3%/-29.68pct，主要系毛利率降低和费用增加的原因。 

➢ 投资建议：雍禾医疗作为国内领先的连锁植发机构，通过标准化、透明

化运营建立先发优势，并通过持续前置的营销投入打造优质品牌力，未来将

持续享受行业扩容红利。我们预计 23-25 年公司实现归母净利润          

-2.64/0.48/0.95 亿元，24 年扭亏，25 年同比增长 96.9%，对应 24-25 年

PE 为 50/26x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内经济低迷，消费疲软，扩张过快，医疗安全事故发生。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,413  1,740  2,280  3,195  

增长率（%） -34.9  23.2  31.0  40.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -86  -264  48  95  

增长率（%） -171.4  -207.2  118.4  96.9  

每股收益（元） -0.16  -0.50  0.09  0.18  

PE -  -  50  26  

PB 4.0  1.8  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 23 年 8 月 29 日收盘价，1HKD= 0.93 RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表 (百万人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,413  1,740  2,280  3,195   成长能力(%)         

营业成本 540  739  831  1,127   营业收入 -34.85  23.17  31.03  40.14  

销售费用 767  957  1,140  1,598   归属母公司净利润 -171.44  -207.18  118.37  96.95  

管理费用 258  348  228  320   盈利能力(%)         

研发费用 18  17  34  48   毛利率 61.76  57.51  63.56  64.72  

财务费用 -52  -3  -1  -1   净利率 -6.08  -15.16  2.13  2.99  

权益性投资损益 0  0  0  0   ROE -5.42  -19.96  3.54  6.51  

其他损益 9  9  9  9   ROIC -8.00  -20.14  3.44  6.46  

除税前利润 -109  -310  57  112   偿债能力         

所得税 -24  -47  9  17   资产负债率(%) 45.90  51.80  53.67  56.87  

净利润 -86  -264  48  95   净负债比率(%) -35.65  -22.41  -12.98  -18.75  

少数股东损益 0  0  0  0   流动比率 2.39  1.73  1.62  1.46  

归属母公司净利润 -86  -264  48  95   速动比率 1.38  0.74  0.47  0.49  

EBIT  -162  -313  56  111   营运能力         

EBITDA 63  -41  328  389   总资产周转率 0.46  0.61  0.80  1.01  

EPS（元） -0.16  -0.50  0.09  0.18   应收账款周转率 138.47  174.67  165.43  159.52  

      应付账款周转率 13.50  13.49  13.86  13.62  

资产负债表 (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）         

流动资产合计 1,189  993  1,201  1,589   每股收益 -0.16  -0.50  0.09  0.18  

现金及现金等价物 565  296  178  275   每股经营现金流 -0.21  0.26  0.64  1.26  

应收账款及票据 7  13  15  25   每股净资产 3.01  2.51  2.60  2.78  

存货 88  16  120  79   估值比率         

其他 529  667  888  1,210   P/E -  -  50  26  

非流动资产合计 1,741  1,749  1,756  1,809   P/B 4.0  1.8  1.8  1.7  

固定资产 642  712  726  737   EV/EBITDA 30.98  -47.16  5.95  5.02  

商誉及无形资产 1,029  967  961  1,002        

其他 70  70  70  70        

资产合计 2,930  2,742  2,957  3,398   现金流量表 (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动负债合计 499  574  741  1,086   经营活动现金流 -109  139  335  662  

短期借贷 0  0  0  0   净利润 -86  -264  48  95  

应付账款及票据 44  66  54  111   少数股东权益 0  0  0  0  

其他 455  508  686  974   折旧摊销 225  272  273  278  

非流动负债合计 847  847  847  847   营运资金变动及其他 -247  131  14  289  

长期借贷 0  0  0  0   投资活动现金流 -651  -408  -454  -565  

其他 847  847  847  847   资本支出 -244  -280  -280  -330  

负债合计 1,345  1,421  1,587  1,932   其他投资 -407  -128  -174  -235  

普通股股本 0  0  0  0   筹资活动现金流 -333  0  0  0  

储备 1,585  1,322  1,370  1,465   借款增加 -74  0  0  0  

归属母公司股东权益 1,585  1,322  1,370  1,465   普通股增加 13  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   已付股利和利息 -43  0  0  0  

股东权益合计 1,585  1,322  1,370  1,465   其他 -229  0  0  0  

负债和股东权益合计 2,930  2,742  2,957  3,398   现金净增加额 -1,001  -269  -118  97  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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