
“牙科铁公鸡”通策医疗毁灭记：上市 18 年仅分红 1.9 亿，

千亿市值暴跌 9 成！

导语：实控人连收 2 封警示函。

作者：市值风云 App：白猫

随着监管层对“突出回报要求”的政策导向越来越清晰，原先一些股东回报意识

淡薄、“死猪”不怕开水烫的公司迎来了“铁树开花”般的转变，比如今天的主

角——素有“铁公鸡”之称的通策医疗（600763.SH）。

2017 年，证监会称将进一步加强监管，研究制定对付“铁公鸡”的硬措施，对

具备分红能力而不分红的公司进行监管约谈。

对此，已借壳上市数十年不分红的通策医疗立刻发布《关于变更 2016 年度利润

分配方案的公告》，首次掏出 3847.7 万元进行现金分红，接着 2017 年又掏出

900 多万，两次总计不到 0.5 亿。



（来源：市值风云 APP）

时隔 5 年，在监管压力下，公司掏出 1.4 亿巨款进行分红，现金分红比率 28%。

（来源：市值风云 APP）



但股民似乎已经被熬的没啥期待了，公司的股价早已被打回原形，从 2021 年中

至今，公司的市值近乎蒸发 9 成！

（来源：市值风云 APP）

公司到底经历了什么？

一、营收增长失速，中高价市场竞争力不强

2006 年公司借壳上市，乘着公立医院改制的东风顺势崛起，并凭着“区域总院

+分院”以及区域医院集团化的发展模式实现高速扩张。2006-2021 年，公司

营收 CAGR 近 38%。

当然这背后离不开口腔医疗市场需求、供给、政策、资本端的共同推动。

口腔医疗服务市场兼具医疗和消费属性，在我国作为一种新消费，目前还处于市

场发展中早期。根据公司年报数据测算，2015-2020 年行业市场规模年复合增

速为 9.6%。

然而到了 2022 年，公司高速增长的态势戛然而止，这一年也成为了公司的分水

岭，营收出现下滑。随后的 2023 年以及今年第一季度营收增速仅在 5%左右，

营收分别为 28.5 亿、7.1 亿。



（来源：市值风云 APP）

这是为何？

公司的营收来源于种植、正畸、儿科、修复以及综合。这 5 大板块的营收分布常

年较为稳定，前 4 个板块各自的营收占比在 16%-20%之间，剩下的大综合略高

一些，2023 年营收占比为 28%。

（来源：通策医疗年报）

从门诊量以及客单价来看，前期公司的高增长来自于量价齐升，其中门诊量的增

长是最大驱动因素。

最近两年营收增长失速的主要原因是客单价在 2021 年达到顶峰后，2022 年和

2023 年连续两年出现下降，降幅分别为 7%和 8%。



（来源：通策医疗年报 制表：市值风云 APP）

客单价下降的第一个直接原因是种植牙收费体系规范的冲击。

2022 年 9 月，国家医保局发布《关于开展口腔种植医疗服务收费和耗材价格专

项治理的通知》，这意味着全国范围的种植牙集采正式启动，并同步调控和规范

口腔种植服务收费。

根据东吴证劵，服务价格降幅在 25%-50%左右。

（来源：东吴证券）

2023 年 4 月种植牙集采政策全面落地，经过测算公司的种植牙平均单价较 2022

年下降约 27%，如果相比 2021 年，这个降幅来的更大。

第二个根本原因是公司中高价市场的竞争力不强且对客户的定价权变弱。

公司称其在中高价的市场优势明显，而为了进入低价市场以实现增长，从 2021

年相继推出了低价项目。



（来源：通策医疗 2023 年报）

这种说法貌似很有道理，而且也符合口腔种植市场“拼多多”模式的流行趋势。

（来源：通策医疗 2023 年报）

但是，公司直到去年底共拥有 84 家医疗机构，市场份额也才 1.8%。如果在这

么低的基数上都只能往低价走，就充分说明了所谓的高价市场优势不具备可扩张

性，对客户的定价权不强。

所以说，从逻辑上讲，公司的“故事”有些自相矛盾。

公司虽是国内民营口腔医疗服务龙头，但根据瑞尔集团（06639.HK）年报，2023 年国

内口腔医疗服务市场规模约为 1500 亿元，由此测算公司市场份额也仅为 1.8%，与 2021

年一样，与同行拉不开太大差距。

二、民营市场高度分散，省外扩张难

说到市场格局，民营口腔市场高度分散。

2022 年十大民营口腔医疗服务提供商的市场份额仅占民营市场的 13.6%，其中

前五名的大本营分别盘踞在浙江、广东、上海、北京以及江苏这样经济发达的地

区。

这主要源于国内民营口腔医疗机构主要由口腔诊所组成，对运营、监管以及资本

要求较低。因此民营口腔诊所地域分布更广，同时数量也比公立机构多。



根据瑞尔集团招股书，2020 年民营口腔诊所整体占国内口腔医疗服务市场总额的 52%。

公司的大本营就在浙江，经过这么多年的“跑马圈地”，公司已在浙江立足，同

时不断向省外扩张。

虽然公司未披露省内、省外医院的具体数量，但是从扩张区域来看，公司已经从

浙江逐步扩张到江苏、湖北、陕西、云南、湖南、河北等地，2023 年合计拥有

84 家医疗机构，2018 年这一数量为 30 家，2021 年为 60 家。

（来源：通策医疗年报 制图：市值风云 APP）

相比之下，长期以来公司浙江省内的营收占比在 9 成以上，省外市场难以打开

局面。



（来源：Choice 终端 制图：市值风云 APP）

首先，搞清楚公司最初能成功的原因很关键。

通策医疗这么多年来之所以能在浙江成功扩张，有一个很大原因是背靠原有公立

医院的资质。其中杭州口腔医院（以下简称为杭口医院）最为典型，是公司主要

的利润来源。

（主要控股参股公司，来源：通策医疗 2023 年报）

杭口医院原是浙江最大的口腔专科公立医院。趁着当时公立医院改制的契机，

2006 年吕建明嗅到了商机，通过宝群实业拍下医院 100%的股权，之后杭口医

院便成为通策医疗旗下的全资口腔专科民营医院。

总结为一句话：那便是吃到了公立医院改制东风下的红利。



（来源：通策医疗 2018 年报）

后面，公司也接连收购当地拥有较高知名度的宁波口腔医院和沧州口腔医院。在

这样高的起点下，公司凭借总院的名声、资源不断在省内以自建的方式发展分院，

也就是公司所说的“区域总院+分院”的模式。

不得不说，真香，广告等市场费用都省了不少。从销售费用来看，公司的销售费

用率极低，常年在 1%左右。

（来源：市值风云 APP）

但这种模式在省外市场难以复制，主要是很难跨过公立机构这座大山，改制还是

依赖政策上给机会。

多年来，公司外延扩张均采用自建方式，从口腔行业服务半径（3-5KM)以及充

分竞争的情况来看，自建的方式面临培育周期长、回报慢的问题，难以打出影响

力。



五六年前，公司曾在重庆、成都建立了 2 家大型口腔医院作为西北发展的根据地，

入不敷出后 2023 年也已关闭。

从毛利率来看，浙江省外业务整体毛利率比省内低 10-30 个百分点。

（来源：Choice 终端 制图：市值风云 APP）

三、由“自建”式扩张，转为收购和加盟

话说牙科手工业者的属性，决定了资本进入口腔医疗领域需要经历较长的培育期。

牙科较为依赖优质牙医资源，技术和口碑是关键，但优质的牙医资源稀缺，所以

一定程度上来说，经营和扩张并不是靠简单的连锁复制就能成功。

从 2018-2021 年，公司旗下口腔医院数量翻了一倍，门诊量也快速增长。但是

2021-2023 年，在口腔医院数量增加 40%的情况下，门诊量的增长却明显跟不

上了。

2023 年 14%的门诊量增速，一定程度上还是由于集采的原因，公司种植牙数量

增长了 47%，较大地带动了门诊量的增长，这也说明其他业务的门诊量增速不

如以往。



（来源：年报 制图：市值风云 APP）

公司的实控人吕建明并非医学背景出身，是做房地产开发起家的。

（来源：公司年报)

在增长模式和定价权受到双重打压的情况下，吕建明表示，烧钱堆人的发展模式

已经不合时宜，未来外延扩张将从“自建”改为“以收购兼并和加盟”为主，这

意味着未来扩张的成本也将变大，好标的必然是溢价收购。

（来源：通策医疗 2023 年报）

四、利润下滑，实控人连收 2 次警示函

2022-2023 年，公司的毛利率连续下滑。2023 年毛利率为 38.5%，较 2021 年

下滑近 8 个百分点。



（来源：市值风云 APP）

毛利率下滑的背后的主要原因是前面提到的客单价的下降。

值得一提的是，由于牙科手工业者的属性，人工成本常年占据公司总成本的 55%

左右。如果公司需要维持相对优质的医生资源，其在上游的议价能力就会相对较

弱。

同时，公司对下游的定价权也在减弱，这是目前公司面临的一大硬伤。

（来源：年报 制表：市值风云 APP）

如果说扩张不顺，业绩下滑只是经营上的问题，那频频被曝出的非经营性资金占

用、关联交易不及时披露以及披露不实等骚操作就是管理层诚信问题！

风云君不止一次强调过，不要和不值得信任的管理层为伍，哪怕一天，哪怕一次！

今年，由于实控人控制的关联方资金占用问题，吕建明已经连收证监局 2 封警示

函，同时证监局对通策医疗、吕建明、董事长王毅等责任方记入证券期货市场诚

信档案。



早在 2021 年 10 月 19 日至 12 月 30 日期间，通策医疗对吕建明控制的壹号基

金的出资款 1.4 亿元曾被用于吕建明控制的其他主体向银行还款。2022 年被查

出后，吕建明被监管局“奖励”100 万罚款。

而之所以会出现这些问题，往大了说是公司由吕老板一人说了算，试图侵犯中小

股东利益，往小了说是内部独立性欠缺，比如在资金管理方面，公司存在关联方

资金支付由公司财务人员审批的情况。

（来源：Choice 终端）

滑稽的是，在年报开头吕老板总会情真意切地写一封致股东的信，风云君从洋洋

洒洒的上千字中，看到这样一段话——“只要我们坚守长期主义......通策医疗定

不负股东们的期待”。

吕老板当时写下这段话的时候，真的一点都不脸红心跳。

（来源：通策医疗 2022 年报）

今年 2 月份，公司发布了注销回购计划，拟回购资金 0.3-0.5 亿。今年 6 月底公



司又发布了增持计划，风云君以为来了笔大的。哦豁，独立董事增持金额 9.6 万，

公告称后续拟继续增持 100-200 万金额，果然大手笔。

（20240626 通策医疗:通策医疗股份有限公司关于公司董事增持股份及后续增持计划的公告）

最新截止 4 月 9 日，吕建明控制的通策控股集团间接持有公司 33.8%的股权。

（来源：公司年报)

五、造血能力不赖，ROE 仍在 10%以上

2021-2023 年，公司通策医疗的资本开支为近 10 年高峰，其中 2022-2023 年

逆势扩张，连年走高，三年合计近 13 亿。



（来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP）

与此同时，公司 2021 年开始有息负债率明显升高到 20%以上。公司的造血能

力不赖，常年为正，虽借壳上市以来还未募资过，但有能力分红却长期不分红，

18 年来累计分红不到 2 个亿。

（来源：市值风云 APP）

个中缘由，感兴趣的老铁可以在本文开头引述的两篇研报细品。

由于资产周转率以及净利率的下降，2022 开始公司的 ROE 下降到 20%以下，

2023 年为 13.5%。



截止 7 月 10 日收盘，公司的 PB 为 4.5 倍。

（来源：市值风云 APP）


