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省内省外扩张模式逐渐成熟，成长路径清晰的口腔连锁龙头 
口腔连锁行业方兴未艾，潜在市场广阔。根据前瞻产业研究院测算，我国口腔市场

2017 年达 880 亿元，2020 年口腔市场规模有望超过 1000 亿元。我们认为，口腔医

疗市场目前处于供给小于需求的局面，需求尚未完全释放，在人口老龄化与消费升

级两大趋势下，口腔连锁的市场空间广阔。 

公司是唯一一家 A 股上市的口腔连锁龙头，未来的成长路径已经逐渐清晰。当前公

司已经逐步形成“医院可复制+医生可复制+团队可复制”的成熟体系，省内依托蒲

公英计划覆盖浙江省全省，省外通过存济基金打开局面，叠加种植倍增计划与特色

医院战略提高高端业务占比，公司未来的发展路径已经逐渐清晰： 

 “医院可复制+医生可复制+团队可复制”，模式清晰：1）医院可复制：依托

平海路、城西、宁波三家医院，打造“区域总院+分院”模式，实现医院的可

复制；2）医生可复制：对标纽约长老会的院校合作模式，组建实质意义上的

医生集团，一方面和院校合作解决医生学术需求，另一方面从薪酬体系上解决

医生物质需求，具有较强的获医能力；3）团队可复制：学习梅奥模式，专家

首诊并设计方案，年轻医生负责实施，可复制性更强。 

 省内“蒲公英计划”，省外“存济基金”，扩张路径清晰：省内公司实施蒲公

英计划，依托杭口的品牌优势，3-5 年在浙江实现 100 家分院；省外公司通过

“存济基金”，定向投资北京、武汉、重庆、成都、广州、西安六家大型口腔

医院，未来有望在当地区域总院逐渐成熟后，复制公司的“区域总院+分院”

模式。 

 种植倍增计划+特色医院战略，高端业务占比提升路径清晰：1）启动“种植

计划”，提升种植业务占比：公司在 2019 年 5 月启动种植增长计划，推出低

价位种植产品，打破种牙贵的传统思维，未来有望使公司种植牙业务占比提升；

2）战略布局特色分院，为公司收入增长保驾护航：公司目前已拥有多家特色

分院，包括以正畸为特色的诸暨分院等。未来 5 年内，公司将新增紫金港、下

沙、滨江、丁桥多个口腔诊疗特色鲜明的分院。 

盈利预测。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 4.71、6.15、8.08 亿元，同比

增长 41.9%、30.6%、31.3%，对应 PE 为 64x、49x、37x，首次覆盖给予“增持”

评级。 

风险提示：分院增长不及预期；竞争格局恶化；出现恶性医疗事故 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,180  1,546  1,984  2,511  3,182  

增长率 yoy（%） 34.2  31.1  28.3  26.6  26.7  

归母净利润（百万元） 217  332  471  615  808  

增长率 yoy（%） 

 

 

59.1  53.3  41.9  30.6  31.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68  1.04  1.47  1.92  2.52  

净资产收益率（%） 20.6  24.8  26.7  26.3  25.9  

P/E（倍） 139.6  91.0  64.2  49.1  37.4  

P/B（倍） 30.5  23.0  16.9  12.7  9.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 669  470  977  1,530  2,339   营业收入 1,180  1,546  1,984  2,511  3,182  

现金 560  350  803  1,343  2,080   营业成本 692  877  1,099  1,364  1,693  

应收账款 41  51  67  82  107   营业税金及附加 5  5  6  7  9  

其他应收款 6  0  8  2  11   营业费用 12  11  12  16  19  

预付账款 28  28  44  48  69   管理费用 186  190  218  265  325  

存货 25  23  37  37  55   财务费用 12  24  31  37  40  

其他流动资产 9  18  18  18  18   资产减值损失 2  1  1  2  2  

非流动资产 1,125  1,662  1,703  1,778  1,893   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 103  114  135  156  177   投资净收益 7  23  26  33  34  

固定投资 641  812  825  887  994   营业利润 281  439  642  853  1,128  

无形资产 16  15  13  10  8   营业外收入 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 366  722  730  725  714   营业外支出 1  1  0  0  0  

资产总计 1,795  2,133  2,680  3,308  4,232   利润总额 282  439  644  854  1,129  

流动负债 215  270  369  380  457   所得税 55  80  117  156  206  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 227  359  527  699  923  

应付账款 69  87  109  134  167   少数股东收益 10  27  55  83  116  

其他流动负债 146  183  260  246  289   归属母公司净利润 217  332  471  615  808  

非流动负债 480  415  336  268  208   EBITDA 374  546  746  968  1,254  

长期借款 480  415  336  268  208   EPS（元/股） 0.68  1.04  1.47  1.92  2.52  

其他非流动负债 0  0  0  0  0         

负债合计 695  685  705  648  665   主要财务比率      

少数股东权益 107  133  188  271  387   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 321  321  321  321  321   成长能力      

资本公积 0  0  0  0  0   营业收入（%） 34.2  31.1  28.3  26.6  26.7  

留存收益 672  994  1,521  2,220  3,143   营业利润（%） 70.0  56.4  46.2  32.8  32.2  

归属母公司股东收益 993  1,315  1,786  2,389  3,180   归属母公司净利润（%） 59.1  53.3  41.9  30.6  31.3  

负债和股东权益 1,795  2,133  2,680  3,308  4,232   盈利能力           

       毛利率（%） 41.4  43.3  44.6  45.7  46.8  

现金流表（百万元）       净利率（%） 18.4  21.5  23.8  24.5  25.4  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 20.6  24.8  26.7  26.3  25.9  

经营活动净现金流 347  469  612  786  1,027   ROIC（%） 16.0  21.1  24.7  26.2  27.1  

净利润 227  359  527  699  923   偿债能力           

折旧摊销 78  90  80  89  100   资产负债率（%） 38.7  32.1  26.3  19.6  15.7  

财务费用 12  24  31  37  40   净负债比率（%） -5.4  7.2  -19.3  -37.1  -49.8  

投资损失 -7  -23  -26  -33  -34   流动比率 3.1  1.7  2.6  4.0  5.1  

营运资金变动 33  15  0  -5  -3   速动比率 3.0  1.7  2.5  3.9  5.0  

其他经营现金流 5  3  0  0  0   营运能力           

投资活动净现金流 -271  -597  -94  -132  -181   总资产周转率 0.77  0.79  0.82  0.84  0.84  

资本支出 69  241  19  55  93   应收账款周转率 39.6  33.8  33.8  33.8  33.8  

长期投资 -6  -214  -21  -21  -21   应付账款周转率 11.0  11.2  11.2  11.2  11.2  

其他投资现金流 -208  -570  -96  -99  -109   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 201  -82  -66  -114  -109   每股收益（最新摊薄） 0.68  1.04  1.47  1.92  2.52  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.12  1.48  1.91  2.45  3.20  

长期借款 220  -65  -78  -68  -60   每股净资产（最新摊薄） 3.10  4.10  5.57  7.45  9.92  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 139.6  91.0  64.2  49.1  37.4  

其他筹资现金流 -19  -17  13  -46  -49   P/B 30.5  23.0  16.9  12.7  9.5  

现金净增加额 277  -209  452  541  737   EV/EBITDA 80.9  55.8  40.3  30.5  23.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、规模效应逐渐显现的口腔连锁行业龙头 

1.1 历史沿革：两轮扩张，业务从省内逐渐走向省外  

通策医疗是国内第一家以口腔专科连锁为主营业务的上市公司。公司前身是北京中燕，

2005 年杭州宝群完成受让新疆屯河集团有限公司 29.69%的股份。2006 年底，杭州宝

群将其全资拥有的杭州口腔医院 100%股权和 2550 万元注入上市公司，正式转向以口腔

业务为核心。2007 年起，公司在浙江省内建立多家口腔医院，合营多家口腔门诊，开启

第一轮扩张。2011 年公司通过与昆明口腔医院的合作，势力扩展到省外。2013 年公司

设立嬴湖创造、嬴湖共享基金，开启第二轮扩张。2016 年公司设立存济基金，投资体系

外的 6 家存济医院。 

图表 1：通策医疗历史沿革 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

股权结构集中且稳定，近十年来大股东持股比例保持不变。公司的第一大股东为杭州宝

群实业集团（实际控制人为吕建明先生），持股比例为 33.75%，近十年持股比例保持不

变。稳定、集中的股权结构能为公司带来较高的决策效率、管理效率。从子公司情况来

看，公司以浙江省的三大口腔医院（平海路口腔、杭州城西口腔、宁波口腔）为基础，

业务不断下沉，同时拓展到省外上海、武汉、昆明等地区。同时，公司还与昆明妇幼保

健院积极合作，开展了辅助生殖业务。 

 

图表 2：通策医疗股权结构（此处仅显示主要控股参股公司） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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两轮扩张，目前已拥有 30 余家口腔医疗机构和 3 家辅助生殖子公司。口腔业务方面，

公司自 2006 年底重组以来，共经过 2 轮扩张：2006 年底至 2011 年通过公立医院改制、

收购、设立的方式将杭州口腔、宁波口腔、沧州口腔、昆明口腔等纳入公司；2013 年底

至今通过设立的方式成立了诸暨口腔、舟山通策、上海三叶儿童医院等医院。辅助生殖

方面，公司自 2013 年底起，依次设立了昆明妇幼保健生殖医院、杭州波恩生殖医院、

舟山波恩生殖医院。 

 

图表 3：公司口腔业务第一轮扩张情况 

主要医院名称 持股比例 设立/并表时间 成立方式 

杭州口腔医院有限公司 100% 2006 年 公立医院改制 

杭州城西口腔医院有限公司 100% 2007 年 设立 

杭州东河口腔门诊部有限公司 100% 2007 年 设立 

衢州口腔医院有限公司 80% 2007 年 设立 

沧州口腔医院有限公司 70% 2007 年 收购 

宁波口腔医院有限公司 100% 2008 年 2 月 收购 

黄石现代口腔医院有限公司 100% 2008 年 3 月 收购 

义乌杭口口腔门诊部有限公司 51% 2009 年 11 月 设立 

昆明市口腔医院有限公司 58.59% 2011 年 5 月 公立医院改制 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 4：公司口腔业务第二轮扩张情况 

主要医院名称 持股比例 设立/并表时间 成立方式 

诸暨口腔医院有限责任公司 50% 2013 年 设立 

海宁通策口腔医院有限公司 60% 2014 年 设立 

舟山通策口腔医院有限公司 68% 2014 年 设立 

绍兴上虞口腔医院有限公司 51% 2015 年 设立 

南京牙科医院有限公司 90% 2015 年 设立 

上海三叶儿童口腔医院 38.75% 2015 年 设立 

湖州通策口腔医院有限公司 60% 2015 年 设立 

杭州萧山通策杭口口腔医院有限公司 60% 2015 年 设立 

绍兴越城口腔医院有限公司 59% 2015 年 设立 

杭州庆春口腔门诊部有限公司 50% 2016 年 6 月 设立 

宁波北仑通策口腔医院有限公司 76% 2016 年 6 月 设立 

益阳口腔医院有限公司 60% 2016 年 7 月 设立 

苏州存济城西口腔医院 100% 2016 年 10 月 设立 

杭州城北口腔医院有限公司 61% 2016 年 12 月 设立 

浙江存济妇女儿童医院 100% 2016 年 12 月 设立 

杭州骋东口腔门诊部有限公司 61% 2017 年 2 月 设立 

温州存济口腔医院 80% 2017 年 5 月 设立 

义乌新杭口口腔门诊部有限公司 51% 2018 年 5 月 设立 

绍兴柯桥存济口腔医院有限公司 51% 2018 年 12 月 设立 

杭州口腔医院集团德清口腔门诊部有限公司 51% 2019 年 4 月 设立 

怀化口腔医院有限公司 70% 2019 年 5 月 设立 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：辅助业务生殖子公司情况 

医院名称 持股比例 设立/并表时间 成立方式 

杭州波恩生殖技术管理有限公司 70% 2013 年 7 月 设立 

昆明妇幼保健生殖医院 68% 2013 年 12 月 设立 

舟山波恩生殖医院有限公司 68% 2016 年 12 月 设立 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 经营状况稳定，业绩持续高速增长 

公司营业收入、归母净利润快速提升。近 5 年来公司营业收入一直快速上升，2017 年、

2018 年、2019 年 H1 的同比增长率更是分别达到了 35.25%、31.05%和 23.58%。这得

益与公司下属的各口腔医院 2018 年度医疗服务收入持续向好，而前期新建的口腔医院

完成培育期，进入增长期。归母净利润同样高速增长提升，近 2 年来同比增长超过 50%，

2019 年 H1 同比提升 54.07%。 

 

图表 6：公司营业收入快速增长  图表 7：公司归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司业务以口腔医疗服务为主。从公司的营业收入和毛利结构项目来看，公司的业务主

要集中在医疗服务上，占总体比重分别为 95.36%和 96.54%。医疗服务以口腔医疗、辅

助生殖为主：口腔医疗占比 94.79%，主要包括正畸、种植、儿童口腔、牙周治疗和修

复综合等医疗服务，其中综合服务占比 29.94%，正畸占比 21.11%，种植占比 15.74%，

儿科占比 15.23%，各类服务的增长一直高速且稳定。辅助生殖主要包括不孕不育诊疗、

辅助生殖（IVF）等医疗服务。辅助生殖医疗服务收入占比 5.21%，主要包括不孕不育

诊疗、辅助生殖（IVF）等医疗服务。 
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图表 8：公司 2018 年营业收入结构  图表 9：公司 2018 年毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 10：公司 2018 年医疗服务收入结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

公司业务集中在浙江省内，省外业务逐步步入正轨。公司的业务主要集中在浙江省内，

近 4 年来省内业务比重占比在 90%左右。2017 年以来，公司投资的省外业务走入正轨，

前期投资逐步成熟，营业收入增长率提升明显，2017 年、2018、2019H1 年分别达到

59.45%、22.58%和 27.20%。省内业务收入增长率则稳定在 25%-35%。 
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图表 11：公司省内、省外业务情况  图表 12：公司省内外营业收入增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3 规模效应逐渐显现，新院实现盈利周期明显缩短 

长期经营、集团采购提升公司与上游的议价能力。公司的平均毛利率从 2014 年的 39.55%

增长到了 2019 年 H1 的 45.60%，累计提升 6.05 个百分点。毛利率主要的提升来自于医

疗服务，其毛利率从 39.19%提升到 43.83%，累计提升 6.41 个百分点。规模化经营带

来了医疗材料采购成本上的议价优势是造成毛利率降低的主要原因，同时公司采购及物

流系统是比价平台，各医院集团与供应商通过平台直接交易，根据对供应商的评价进行

取舍，优化各医院集团采购供应体系。2018 年医疗材料成本占医疗服务的收入的比重更

是从 2017 年的 42.60%降低到 37.79%，下降 4.81 个百分点。 

 

图表 13：公司整体毛利率情况  图表 14：公司医疗服务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 15：公司材料成本、人力成本占比 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

品牌效应、规模效应同样带来期间费用率的降低。口腔治疗普遍周期长，用户更换医生

的机会成本高、概率低等因素，用户将具有高粘性和高忠诚度，将显著提升口腔医院留

客率，降低口腔行业获客成本。集团品牌效应的积累、品牌形象的培育成熟，显著降低

了营销开支，经营规模的扩大也在集团内部产生了协同效应、规模效应，近 3 年来管理

费用率、销售费用率、营业税金率均有所下降，2019 年 H1 较 2018 年全年降低 1.35、

0.11、0.02 个百分点，期间费率仍在持续降低。 

 

图表 16：公司管理费用率、销售费用率与营业税金率 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司新建分院实现盈利的周期缩短，亏损缺口逐渐收窄。公司新建、收购分院的盈利周

期在逐渐缩短，从最开始的 3 年后实现盈利，到后来 2 年、1 年，再到最后的当年成立，

即可实现盈利。而未盈利分院的亏损缺口也在逐渐收窄，亏损降幅较大。我们认为主要

有两方面原因：1）公司分院模式愈加成熟。在经历了前期的摸索后，在选址、人才输

出等方面愈加成熟，公司在开分院上已经卓有心得；2）规模效应支撑。在规模效应的

支撑下，公司毛利率稳健上升、期间费用率稳步下降，带来分院盈利周期的缩短。 

  

48.51%

41.90% 42.60%
37.79%38.03%

26.00%

32.68% 31.93%

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

2015 2016 2017 2018

医疗材料成本占医疗收入比 人力成本占医疗收入比

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

0%

5%

10%

15%

20%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

管理费用率 销售费用率(右轴) 营业税金率(右轴)



 2019 年 09 月 18 日 

P.11                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 17：公司新建分院实现盈利的周期有所减短 

子公司 
设立/并表时

间 

开始盈利时

间 
时间差 

18 年净利

润（万元） 

17 年净利

润（万元） 

16 年净利润

（万元） 

15 年净利

润（万元） 

昆明市口腔医院有限公司 2011 年 2017 年 5-6 年 234.08 136.09 -73.33 -134.58 

海宁通策口腔医院有限公司  2014 年 2017 年 2-3 年 479.38 228.84 -252.15 -370.61 

绍兴上虞口腔医院有限公司  2015 年 2016 年 1-2 年 399.54 243.21 20.55 -278.96 

上海三叶儿童口腔医院投资管

理有限公司 

2015 年 6 月 2017 年 1-2 年 399.8 119.67 -214.89 未披露 

湖州通策口腔医院有限公司 2015 年 8 月 2017 年 1-2 年 436.53 112.24 -410.93 -298.47 

绍兴越城口腔医院有限公司 2015年 10 月 2018 年 2-3 年 33.21 -64.52 -379.57 未披露 

宁波北仑通策口腔医院有限公

司 

2016 年 3 月 2018 年 1-2 年 83.72 -1.36 -62.38  

杭州庆春口腔门诊部有限公司  2016 年 6 月 2018 年 1-2 年 567.1 -391.35 -500 

 

益阳口腔医院有限公司 2016 年 7 月 2018 年 1-2 年 380.87 未披露   

义乌新杭口腔门诊部有限公司 2018 年 5 月 2018 年 0-1 年 19.11 

 
  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 18：公司未盈利分院的亏损缺口在逐渐收窄 

子公司 设立/并表时间 
18 年净利润 

（万元） 

17 年净利润 

（万元） 

16 年净利润 

（万元） 

15 年净利润 

（万元） 

杭州波恩生殖技术管理有限公司  2013 年 7 月 -0.77 -32.82 -45.14 -119.41 

昆明市妇幼保健生殖医学医院有限公司  2013 年 12 月 -65.16 -165.18 -356.15 -254.68 

南京牙科医院有限公司 2015 年 4 月 -577.76 -923.23 -1,170.18  

杭州萧山通策杭口口腔医院有限公司  2015 年 10 月 -527.8 -734.53 -342.26  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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二、市场空间广阔，口腔连锁大有可为 

目前口腔市场整体规模接近千亿元。据前瞻产业研究院测算，2017 年我国口腔市场约

880 亿元，维持着较高速度的增长。随着随着政策鼓励口腔疾病治疗率将逐步提升，老

龄化将带来种植、填充等需求提升，消费升级带动口腔服务需求结构向种植、正畸等高

端业务转换，2020 年口腔市场规模有望超过 1000 亿元。 

图表 19：口腔市场规模 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

我们认为，口腔医疗市场目前处于供给小于需求的局面，需求尚未完全释放，口腔连锁

的市场空间广阔。 

 

 从需求层面来看：1）从过去的数据来看，消费者口腔疾病患病率上升，而目前较

低的治疗率有望随着政策鼓励而逐步提升；2）而从未来的趋势来看，老龄化将带来

整体需求提升，而消费升级带动需求向种植、正畸等高收入业务转换； 

 

 从供给层面来看：1）对比国外其他国家我国口腔医师供给有很大改善空间，而一

般的小型民营口腔医院存在的先天劣势加大了供给扩张的难度；2）结合其他国家的

经验，口腔行业的供给常爆发于 GDP 高增长之后，未来我国的供需缺口有逐渐缩小

趋势。 

2.1 口腔患者群体逐渐扩大，治疗率仍然很低 

儿童和中年人口腔疾病患病率在逐步提升。根据 2017 年底国家卫生健康委员会发布的

《第四次全国口腔健康流行病学调查报告》来看，相比 2005 年进行的第三次调查结果，

儿童患龋齿的概率提升，5 岁和 12 岁的患病率为 70.1%、34.5%，分别提升 4.1 个百分

点和 5.6 个百分点 而 35-44 岁的中年人患龋率上升 0.9 个百分点，牙龈出血比例提升了

11.1 个百分点。口腔疾病患病率提升的主要原因是人们生活方式和饮食结构的改变，蛋

糕、饼干等精加工含糖食品及含糖饮料的摄入量增加，提高了龋病等口腔疾病的发生风

险。 

 

  

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2020

口腔市场规模（亿元） 增长率



 2019 年 09 月 18 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 20：我国 4 个典型年龄段患龋率变化情况（2005 vs. 2017） 

 

资料来源：卫健委，国盛证券研究所 

图表 21：34-55 岁年龄段其他口腔疾病患病率 
 

第三次调查 第四次调查 变动百分点 

牙石检出率  97.30% 96.70% -0.60 个 

牙龈出血率 77.30% 88.40% 11.10 个 

资料来源：卫健委，国盛证券研究所 

当前口腔疾病的治疗率仍然很低，未来可提升空间较大。目前 5 岁、12 岁、34-55 岁、

65-74 岁四个典型年龄段的龋齿治疗率分别为 4.10%、16.50%、26.60%、12.80%，治

疗率均低于 30%，未来治疗率的可提升空间较大。 

 
图表 22：我国 4 个典型年龄段龋齿治疗率情况 

 

资料来源：卫健委，国盛证券研究所 

政策持续鼓励，有望带来治疗率的提升。近年来，国家颁布多个文件支持口腔行业发展。

一方面，要求将口腔健康纳入常规体检，将口腔疾病上升到了和糖尿病、心脑血管病等

疾病的同等高度；另一方面方面，允许口腔医生多点执业、自主创业，提高口腔医生从

业积极性和灵活性，同时发布具体行动方案使口腔健康服务覆盖全人群、全生命周期。 
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图表 23：近年口腔医疗行业重要政策 

时间 文件名称 相关内容 解读 

2016 年 12 月

27 日 

《“十三五”卫生与健康

规划（2016-2020 年）》 

1.将口腔健康检查纳入常规体检；2.

将重点人群的口腔疾病综合干预纳入

慢病综合防控重大疾病防治项目；3.

加快健康产业发展，鼓励社会力量发

展口腔保健，满足多元需求的服务。 

通过具体措施促进口腔医疗行业的发展 

2017 年 1 月 22

日 

《中国防治慢病中长期规

划（2017-2025 年）》 

本规划所称慢性病主要包括心脑血管

疾病、癌症、慢性呼吸系统疾病、糖

尿病和口腔疾病。 

将口腔疾病上升到了与糖尿病、心脑血管疾病等

疾病的同等高度 

2017 年 4 月 1

日 

新修订《医疗机构管理条

例实施细则》 

删除了第十二条第一款第三项“医疗

机构在职、因病退职或者停薪留职的

医务人员不得申请设置医疗机构”的

内容 

口腔医生可多点执业、自主创业，从业灵活性、

积极性提升 

2019 年 2 月 
《 健 康 口 腔 行 动 方 案

（2019—2025 年）》 

1.到 2020 年，口腔卫生服务体系基本

健全，逐步建立省、市、县（区）三

级口腔疾病防治指导中心；2.到 2025

年，健康口腔社会支持性环境基本形

成，口腔健康服务覆盖全人群、全生

命周期，更好满足人民群众健康需求。 

设定未来五年内口腔医疗目标 

资料来源：国务院、卫健委、国盛证券研究所 

2.2 老龄化带来需求不断提升，消费升级有望拉动高端需求 

我国老龄化日益严重，种植、修复、充填等口腔业务需求持续提升。近年来，我国人口

年龄结构的改变，老龄化日益严重，65 岁及以上人口占总人口的比重从 2008 年的 8.3%

上升至 2018 年的 11.9%，65 岁周岁及以上人口数从 2008 年的 10956 万人增长到了

16658 万人，且仍然保持着 5%以上的增长率，预计 2019 年 65 周岁以上人口将达到

17500 万人，新增约 842 万人。老年人龋齿患病率均远大于其他年龄层，这将带来种植、

修复、充填等龋齿相关业务需求上升。 

 

图表 24：65 岁及以上人口数年增长率在 5%以上  图表 25：65 岁及以上人口占比逐年上升 

 

 

 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 
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人均可支配收入上升，口腔服务潜在需求上升。近年来消费升级背景下，居民可支配收

入增多，同比增长率稳定在 8%左右，从 2005 年的每年 10,493 元上升到 2018 年的每

年 39,251 元。居民可支配收入的提升拉动了居民医疗保健消费，近 5 年来医疗保健消

费占总消费的比重和占可支配收入的比重均在稳定上升，而随着医疗保健消费的提高，

消费者对口腔健康的重视程度和保健意识将持续提升。 

 

图表 26：居民可支配收入及医疗保健支出均稳步上升  图表 27：医疗保健消费占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：统计局，国盛证券研究所 

 

消费升级刺激需求向种植、正畸等业务转化，单次诊疗费用显著提升： 

 

 种植牙费用水平高，数量保持高速增长，潜在市场规模巨大。种植牙是指一种以植

入骨组织内的下部结构为基础来支持、固定上部牙修复体的缺牙修复方式。种植牙

的优势包括具有很强的固定性和稳定性，可恢复 80%以上的咀嚼能力，不涉及邻牙，

与天然牙功能、结构和美观效果十分相似。但种植牙费用水平高，在经济许可的条

件下，种植牙替代活动义齿、烤瓷牙，成为国际公认的齿科修复首选。随着老龄化

的加剧、消费水平升级等条件的刺激，种植牙需求飞速上升。自 2012 年以来，我

国种植牙数量保持着高速增长，复合增长率高达 53.6%，2018 年已达 240 万颗，

但种植牙渗透率仍然非常低。以韩国为例，5100 多万人口一年的种植牙有 300 万

颗，而中国接近 14 亿人口（17 年老年人数量为 1.02 亿）仅有 240 万颗，未来中

国种植牙的潜在市场巨大。 

图表 28：不同缺齿修复方式对比 

类型 适用症状 特点 优势 劣势 价格(每颗) 

活动义齿

修复 

适用于牙缺失、牙周条

件不理想的症状 

使用活动义齿修复缺失

牙位 

可恢复约 10%的咀嚼功

能，价格实惠 

仅可恢复 10%

的咀嚼功能，需

要取戴 

200-400 元 

烤瓷单冠

修复 

适用于变色牙，釉质发

育不全，畸形牙，大面

枳缺损牙等症状 

将患者的基牙打磨小

后，加装烤瓷材料的牙

冠 

在尽可能保留基牙的前

提下，达到修复的效果，

可恢复约 60%的咀嚼功

能，材质美现自然 

修复时对邻牙

有一定损害 

300-5000

元 

种植修复 适用于牙缺失较严重，

半口甚至全口牙位缺失 

在已缺失的牙位的牙槽

骨上植入人工植体，再

在人工植体上加装牙冠 

具有很强的固定性和稳

定性，可恢复 80%以上的

咀嚼能力，不涉及邻牙 

无法修复缺失

程度低的牙 

8000-22000

元 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 
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图表 29：种植牙的费用水平较高 

项目名称 收费 

种植体 3500-12000 元 

种植基台 1500 元 

牙冠 烤瓷牙 300-1000 元，全瓷牙 1000-2500 元 

修复材料 1200-2500 元 

手续费及麻醉药 3000-5000 元 

合计费用 8000-22000 元 

资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

图表 30：种植牙数量持续高增长 图表 31：种植牙数量持续高增长 

  
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

 正畸凹槽价格和数量均稳定增长，有望随着对牙齿美观的重视程度提升而快速增长。

从价格来看，正畸通过佩戴凹槽，解除错牙合畸形，矫正耗材分类包括：活动凹槽、

颊内固定托槽、自锁托槽、无托槽隐形托槽、舌侧隐形托槽等。因耗材价格差异很

大，正畸价格从传统正畸的 5 千-1 万元，到隐形正畸的 2-3 万元，再到舌侧正畸的

4 万元。在美观程度、卫生程度、舒适程度方面，舌侧正畸和透明牙套隐形正畸均

具有较大的优势，正逐渐替代传统正畸，正畸凹槽平均价格增长。从数量来看，第

四次全国口腔健康流行病学调查数据显示，牙齿错颌畸形发病率约为 49%，其中乳

牙列、混合牙列、早期恒牙列的牙颌畸形患病率分别为 51.84%、71.21%、72.97%，

较 20 世纪 60 年代明显增加，正畸需求增长。自 2012 年以来，我国正畸凹槽数量

增长稳定，复合增长率达到 12.65%，且仍有上升趋势，未来随着对牙齿美观的重

视程度上升带来的消费升级，正畸市场空间巨大，假设未来我国青年人牙齿错颌的发

病率为 50%，10-19 岁总人口为 1.5 亿人（2017 年为 1.46 亿人），正规治疗率为

5%，平均客单价为 6000 元，则正畸市场规模为 450 亿元。 
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图表 32：不同正畸方式对比 

矫正方式 特点 优势 劣势 价格 

传统钢丝托槽矫正 通过粘固剂将矫正附件粘

固于压面，将金属托槽和钢

丝加装到牙齿上，由医师定

期手工调整加大压力  

对材料、医生技术要求

低，费用低 

1.牙面清晰可见钢丝托槽，对

美观有一定影响；2.托槽和弓

丝上残留碎渣，滋生细菌；

3.牙套中弓丝和托槽会刺激

口腔，造成异物感 

5000-10000

元 

透明陶光托槽半隐

形矫正 

通过陶瓷托槽挤弓丝等装

置矫正 

托槽几乎透明，隐蔽性好 1.托槽和弓丝上残留碎渣，滋

生细菌；2.牙套中弓丝和托槽

会刺激口腔，造成异物感 

10000 元 左

右 

舌侧隐形矫正 
将矫治器安装与牙齿舌側

面矫正 

矫治器在舌側，外观完全

无痕，周期缩短 1/3到 1/2 

1.托槽和弓丝上残留碎渣， 

滋生细菌；2.牙套中勾丝和托

槽会刺激口腔，造成异物感 

40000 元 左

右 

透明牙套隐形矫正 通过透明的可自行摘带的

无托槽隱形矫治器矫正 

1.矫治器透明，难以察觉；

2.可自行穿戴，易于清洁；

3.没有托槽与弓丝，无不

适感 

牙套更换更频繁，费用高 20000-30000

元 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

 

图表 33：正畸凹槽产量持续稳定增长 图表 34：正畸凹槽产量持续稳定增长 

 
 

资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 资料来源：智研咨询，国盛证券研究所 

 消费升级促进口腔医院单次诊疗费用显著升高。我国口腔医院业务收入从 2011 年的

586782 万元增长到 1760246 万元，年增长率在 18%-22%；口腔医院诊疗人次从 2011

年的 2011 万人次增长到 3506 万人次，年增长率在 8%-12%，口腔医院单次诊疗费用

从 2011 年的 291.8 元/人次增长到 2017 年的 502.1 元/人次，年增长率在 7%-12%。 
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图表 35：口腔医院诊疗人次  图表 36：口腔医院业务收入 

 

 

 

资料来源：国家卫计委，国盛证券研究所 
 

资料来源：中商产业研究院，国盛证券研究所 

 

图表 35：口腔医院单次诊疗费用（口腔医院业务收入/诊疗人次） 

 
资料来源：国家卫计委，国盛证券研究所 

2.3 比对成熟市场，我国口腔市场处于爆发前夜 

2.3.1 比对发达国家，我国牙医供给明显不足 

比对发达国家，我国牙医供给严重不足，但增长较快。日本、英国、美国等发达国家每

百万人拥有的牙医数分别为 840 人、638 人和 610 人，而我国每百万人拥有的牙医数仅

为 137 人，不足发达国家的三分之一，牙科医生的供给仍有很大提升空间。由于我国经

济的快速发展，我国牙医数数量增长率多年维持在 10%左右。 
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图表 36：世界主要国家每百万人拥有牙医数 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

图表 37：我国口腔执业医师数量增长缓慢 

 
资料来源：中商研究院，医趋势，国盛证券研究所 

口腔医院的增长主要来自民营资本，规模扩张困难度大。近年来，我国口腔医院快速增

长，从 2013 年的 196 所增长到了 2017 年的 689 所，年复合增长速率达到 9.39%。主

要的动力来自于大量民间资本进入口腔医疗行业，民营口腔医院数量快速增长，年复合

增长率达到 20.86%，2017 年占总体比重高达 76.2%。一般的民营口腔医院存在起步规

模小、资金不足、经营稳定性差等先天劣势，规模扩张的难度较大。 
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图表 38：我国口腔医院数量及民营比例 图表 39：我国口腔医院数量及民营比例 

  

资料来源：卫健委，国盛证券研究所 资料来源：卫健委，国盛证券研究所 

 

2.3.2 人均 GDP 的快速增长阶段往往是口腔行业供给爆发的先行指标 

从澳门、日本、西班牙等地区的经验来看，尽管各国的牙医总数在持续增长，但在人均

GDP 的快速提升的时期，往往将带来牙医总数的快速上升。其潜在的逻辑是，人均 GDP

上升，消费能力提升带来口腔消费上升，需求增加带动口腔行业供给上升，之后供需缺

口逐渐缩窄。因此，我国人均 GDP 的高增长一直带来口腔行业供给 10%左右的增长，

未来也有望持续。 

 

图表 40：澳门人均 GDP 增长与牙医总数增长对比 

 
 

资料来源：世界银行，WHO，国盛证券研究所 
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图表 41：日本人均 GDP 增长与牙医总数增长对比 

 

 

资料来源：世界银行，WHO，国盛证券研究所 

 

图表 42：西班牙人均 GDP 增长与牙医总数增长对比 

 

 
资料来源：世界银行，WHO，国盛证券研究所 
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三、口腔行业连锁龙头，竞争优势鲜明 

3.1 口腔行业竞争格局较好，公司作为 A 股上市公司具备融资优势 

公司主要竞争者来自公立大中型口腔医院和其他民营口腔连锁品牌。口腔医疗服务的供

给方主要包括：公立综合医院口腔科、公立口腔医院、民营口腔连锁品牌和个体口腔诊

所。在医生技术、设备水平、服务范围等方面来看，公立综合医院口腔科和个体口腔诊

所与通策医疗针对的细分市场用户不同，对公司口腔业务的冲击不大。通策医疗主要的

竞争者来自两方面：一方面是公立大中型口腔医院，另一方面是同类的其他民营口腔连

锁品牌。 

图表 43：不同口腔医疗服务供给方比对 
 

代表企业 特征 服务范围 扩张优势因素 扩张限制因素 

公立综合性

医院口腔科 

-- 依托综合医院，医生

和设备条件一般 

一般口腔疾病诊疗 在各城镇均有布局，基层

覆盖面广 

对优质口腔医生的吸引

力低，市场化程度低 

公立大中型

口腔医院 

四川大学华西口

腔医院、北京大学

口腔医院等 

规模大，设备精良，

医生学历高，多承担

科研教学任务 

各种口腔疾病、疑难

杂症，包括种植、正

畸、颌面外科等 

多背靠高校医生资源充

足；受公有资本背书更易

建立品牌效应 

受体制约束，缺乏足够

的激励机制和市场敏感

性，市场化程度低 

民营口腔连

锁品牌 

通策医疗、亚非、

佳美、拜瑞等 

设备精良，就医环境、

服务体验优良 

种植、正畸、修复、

口腔保健等中高端定

制服务 

对医生的激励措施完善；

可通过公立医院改制、并

购、设立等方式实现扩张 

体量相对较小，改制有

难度，谈判周期长，外

延式扩张进程较难把握 

个体口腔诊

所 

-- 数量众多，设备有限，

多针对中低端市场 

补牙、镶牙、拔牙等

基础性服务 

经营灵活性程度高，资产

投入低 

服务半径受限，规模效

应低 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

公立大中型口腔医院扩张限制较多，公司诊疗量和牙床数量已与其相当。公立医院受体

制约束，缺乏足够的激励机制和市场敏感性，市场化程度低。民营口腔连锁品牌对医生

的激励措施完善，可通过公立医院改制、并购、设立等方式实现迅速扩张。2018 年公司

医疗服务营业面积达 11.2 万平米，开设牙椅 1472 台，口腔医疗诊疗量 184.22 万人次，

口腔医疗收入 14.6355 亿元；2019 年 H1 公司口腔医疗服务营业面积达 11.38 万平米，

开设牙椅 1510 台，口腔医疗门诊量 100.62 万人次，总体体量与多家知名公立口腔医院

相当。单台牙椅年平均诊疗量 2018 年、2019 年 H1 分别为 1251.49、1332.71 人次/台，

单台牙椅年平均收入 2018 年为 99.4 万元/台，对比公立医院仍有一定提升空间。  

图表 44：通策医疗与知名公立三甲专科口腔医院体量对比 

名称 所在区域 成立年份 诊疗牙椅数（台） 年诊疗量(万人次) 单台牙椅年平均诊

疗量（人次/台） 

通策医疗 主要在浙江省 2006 年重组 1472 184.22 1251.49 

北京大学口腔医院 北京市 1941 年 569 100 1757.47 

四川大学华西口腔医院 四川成都市 1907 年 325 80 2461.54 

首都医科大学附属口腔医院 北京市 1945 年 298 76 2550.34 

中山大学光华口腔医学院附

属口腔医院 

广东广州市 1974 年 326 70 2147.24 

广东省口腔医院 广东广州市 1962 年 318 60 1886.79 

武汉大学附属口腔医院 湖北式汉市 1960 年 450 55 1222.22 

第四军医大学口腔医院 陕西西安市 1935 年 270 50 1851.85 

南京市口腔医院 江苏南京市 1947 年 200 45 2250.00 

资料来源：各医院官网，卫计委，公开资料整理，国盛证券研究所 
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民营口腔连锁品牌竞争尚不激烈，公司是唯一一家 A 股上市公司，而同类公司融资方式

相对单一。目前民营口腔连锁品牌之间的竞争尚不激烈，多家竞争者处于 C 轮、D 轮融

资阶段，部分竞争者在新三板上市，部分竞争者虽门店数目较多，但门店规模较小，拥

有的牙床数和执业医师数不足，门店间规模效应较弱。公司的同类竞争者发展模式尚未

完全成熟，融资途径单一，具有较严重的地域依赖性。 
图表 45：民营口腔连锁品牌分布和融资情况 

品牌 成立时间 主要区域 门店数量 主要地区分布 融资状态 

通策医疗 2006 年底重组 杭州、宁波 30+ 浙江省内 20 家左右 A 股上市 

亚非口腔 1993 年 四川 32 成都 15 家、台州 10 家 E 轮 

佳美口腔 1993 年 北京 29 北京 24 家 C 轮 

拜瑞口腔 1993 年 北上广 200+ 
上海 45 家、北京 20 家、重庆 24

家、广州 20 家 
新三板终止挂牌 

同步齿科 1993 年 深圳 21 深圳 17 家 新三板终止挂牌 

唐牙料 1994 年 四川 19 成都 19 家 未披露 

爱康健齿科 1995 年 广东 30 深圳 27 家、香港 2 家、广州 1 家 未披露 

瑞尔齿科 1998 年 北京、上海 55 北京 19 家、上海 14 家、深圳 7 家 D 轮 

徳仁口腔 2001 年 广州 9 广州 7 家、江门 2 家 未披露 

小白兔口腔 2003 年 陕西 25 西安、咸阳、宝鸡等地共计 25 家 新三板 

好牙依口腔 2005 年 湖南 20 长沙 18 家、长春 2 家 未披露 

永康口腔 2006 年 北京 32 
北京 15 家、黑龙江 7 家、江苏 3

家 
未披露 

大众口腔 2007 年 武汉 19 武汉 19 家 新三板终止挂牌 

蓝天口腔 2009 年 广西、贵州 10+ 3 家口腔医院 新三板 

友睦口腔 2009 年 深圳 10 深圳 9 家、东英 1 家 新三板终止挂牌 

华美牙科 2011 年 四川、重庆 19 成都市区 6 家、周边区县 10 家 新三板 

资料来源：前瞻产业研究院，中商产业研究院，国盛证券研究所 

从民营口腔行业的可比公司来看，公司毛利率、管理费用率、销售费用率方面具备显著

优势。选取华美口腔、蓝天口腔、小白兔口腔作为民营口腔行业的可比公司，可以看出

公司毛利率高于平均水平，销售费用率、管理费用率远低于其他公司水平，这主要受益

于公司在浙江区域范围内的品牌优势积累，良好的口碑带来获客成本的降低，同时管理

模式逐步成熟，规模效应开始显现。 
图表 46：2019 年 H1 可比公司财务数据对比    

公司名称 代码 营业收入

(亿元) 

营业收入

增长率 

归母净利润

(亿元) 

归母净利润

增长率 

毛利率 财务费用

率 

销售费用

率 

管理费用

率 

通策医疗 600763.SH 8.47 23.58% 2.08 54.07% 45.60% 1.49% 0.60% 10.93% 

华美口腔 833269.OC 0.62 15.94% 0.01 3077.27% 47.37% 2.14% 22.17% 17.18% 

蓝天口腔 873101.OC 0.27 32.05% 0.01 124.27% 33.93% 1.02% 9.21% 24.51% 

小白兔口

腔 

871521.OC 1.21 42.66% 0.11 73.14% 53.92% 0.77% 15.21% 25.70% 

资料来源：wind，国盛证券研究所    
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3.2 医院可复制+医生可复制+团队可复制，通策开辟口腔连锁新路径 

劳动密集、高依赖性增大了口腔医院复制的难度。牙科具有劳动密集、低机械化的属性，

对口腔医生手工操作有高度依赖性。而口腔医生从业壁垒高、培养年限长，一直存在较

大供给缺口。这与当今社会工业化大生产的发展方向相背离，增大了口腔医院扩张、复

制的难度。因此，全世界口腔连锁机构鲜有成功案例。 

 

1）医院可复制：“区域总院+分院”模式，实现医院的可复制。公司依托平海路、城西、

宁波三家中心医院，围绕这 3 家医院，各自又发展 2 家以上分院，总院带领分院，医生

团队参股分院。区域总院平台对医生医疗服务技能、学术地位形成支撑，并在区域内形

成品牌影响力。分院作为总院的“护城河”可将品牌影响力快速推开，实现医疗资源的

优化及患者就诊便捷，在较短时间内积累客户资源、获取市场份额。这样较大程度抵御

了口腔医疗手工业性质带来的管理、扩张风险，使得口腔医院区域集团可以成为一种商

业模式。 

图表 47：公司省内外主要口腔医院布局情况（红字为区域总院，括号内为持股比例） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

比对公司同区域不同分院口腔业务的覆盖程度，仍有较大增长空间。公司浙江省内优势

区域主要包括：杭州、宁波、绍兴、舟山，省内其他区域主要包括：义乌、湖州、衢州

和嘉兴，省外区域主要包括河北沧州、云南昆明、湖南益阳、江苏南京和上海等。以通

策在各市口腔医院的合计收入/常住人口数和合计收入/GDP 作为两个指标来衡量通策在

各市的渗透程度。可以看出：宁波、湖州、嘉兴、南京等地区相较同区域内的其他地区

而言，公司的市场覆盖程度较低，均具备较广阔的市场增长空间。 
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图表 39：浙江省内优势区域医院收入/常住人口（单位：万元/万人）  图表 40：浙江省内优势区域医院收入/GDP（单位：万元/亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 39：浙江省内其他区域医院收入/常住人口（单位：万元/万人）  图表 40：浙江省内其他区域医院收入/GDP（单位：万元/亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

图表 39：浙江省外区域医院收入/常住人口（单位：万元/万人）  图表 40：浙江省外区域医院收入/GDP（单位：万元/亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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公司分院扩张迅速，重要程度逐渐上升。截至 2019 年 H1，公司已成立 30 余家口腔医

疗机构。近 3 年来区域总院占区域集团业务的比重有所降低，2019 年 H1 医疗收入占比

和门诊人次占比分别为 38.83%和 37.27%，较 2018 年全年分别降低 3.67 个百分点和

2.49 个百分点。2017 年、2018 年、2019 年 H1 分院持续发力，收入同比增长为 41.30%、

35.77%和 34.17%，是拉动集团总营业收入增长的重要原因。 

 

图表 35：公司浙江区域医疗服务收入的分布  图表 36：公司浙江区域门诊人次的分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2）医生可复制：对标纽约长老会的院校合作模式实现医生的可复制。公司的院校合作

模式对标纽约长老会医院，事实上是组建医生集团。纽约长老会医院通过其下辖的两家

常青藤大学——康奈尔大学和哥伦比亚大学的医学中心形成医生集团，并在曼哈顿下城

医院、艾伦医院等六个院区以及纽约的各个社区医疗机构整体调配医生资源，从而逐步

形成其掌控纽约地区医院管理的格局及美国医疗服务领域的行业地位。 

 

公司依托中国科学院大学、浙江中医药大学、杭州医学院、益阳医学高等专科学校、湖

南医药学院、北华大学等国内知名院校和荷兰阿姆斯特朗大学、美国天普大学、德国柏

林大学等国外知名高校，建立各学科名医为核心的通策医生集团，优化配置各级医生资

源，发挥优质医生资源在协作中的关键作用，让更多基层医护人员广泛参与，综合发挥

各级医生专业优势。 

 

图表 48：通策医疗与国内外知名高校合作情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3）团队可复制：CM 接诊模式实现团队的可复制。公司对标梅奥诊所（Mayo Clinic），

对中高端客户实行以患者为中心的 CM(Case Manager)团队接诊模式。医生实行首诊负

责制，根据客户的需求组成动态团队，共同解决客户问题。CM 本质上实现了分工精细
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化，减轻了专家医生负担，避免其精力分散于管理、客户关系维护等繁杂琐事上，可服

务更多高净值客户、疑难杂症客户；同时也为年轻医生提供更多临床机会、成长机会。

目前公司已在杭口城西分院践行了 CM 模式，并在体系内其他医院总结推广，单张牙椅

产出和整体营收显著提高。 

图表 49：CM 模式优势 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.3 “蒲公英计划”省内业务下沉，“存济基金”省外扩张 

“蒲公英计划”将业务下沉到省内基层。2018 年 12 月，通策医疗启动“蒲公英计划”，

旨在将优质口腔医疗机构和医生“双下沉”到浙江全省基层。该计划是由杭口集团、医

生集团与计划参与人共同出资，杭口集团为新建分院提供品牌、管理、人才、技术、资

金等支持；通策体系内口腔医生组成的医生集团，将为分院提供医疗技术支持；计划参

与人核心团队成员持股负责组建分院核心医生团队。股权比例原则上是杭口集团持股为

51%及以上，蒲公英合伙企业持股比例 9-20%，当地医生团队持股比例 30-40%。 

 

公司提出 3-5 年内在浙江省布局 100 家分院。截至 2019 年 8 月，已取得营业执照 7 家，

分别为德清、镇海、奉化、临平、下沙、柯桥、台州项目，各项目均在设计装修阶段。

预计 2019 年有 10 家蒲公英计划分院开业。2019 年下半年“蒲公英”计划第二期已启

动，有 15 家医院进入项目立项及筹备阶段。 

图表 50：公司蒲公英计划 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

“存济基金”将业务铺平到省外。2016 年 10 月，公司设立通策口腔医疗投资基金，定
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向投资北京、武汉、重庆、成都、广州、西安六家大型口腔医院。公司出资 2 亿元作为

该基金的优先级有限合伙人，该优先级资金确保本金加 6%的年化收益率，不参与超额

分配，优先确保退出。基金提供六家大型口腔医院所有建设及运营资金并提供管理，承

担在培育期间所有亏损及责任，获得标的医院的实际投资权益；在培育期满后公司具有

标的医院的优先收购权。公司参与设立口腔医疗投资基金之举，创新了以往的直接由公

司对外投资新建医疗机构的模式，能够合理降低、规避公司因直接投资建设大型口腔医

院可能面临的新建医院培育期亏损、发展前景不明确、经济效益不明确等风险，从而维

护全体股东的利益。目前武汉存济已于 2018 年 1 月开始营业，重庆存济也于 2019 年 2

月开始试营业，北京存济预计 2020 年试营业，西安存济、成都存济将加快投建进度，

预计 2019 年年内落成。 

3.4“种植计划”和特色医院战略提升高端业务占比 

种植和正畸是消费升级背景下口腔行业最典型的转型方向，公司抓住机遇，致力提升种

植、正畸等高端业务的占比，种植、正畸和儿科业务收入 2019 年 H1 分别同比增长 31%、

24%、32%，合计占主要口腔业务的比重从 2016 年的 60.34%提升至 2019 年 H1 的

63.41%。高端业务占比的提升显著提升了公司的单次诊疗费用，2016 年到 2019 年 H1

浙江区域总院的单次诊疗费用从 786 元/人次上升到 873 元/人次，浙江区域分院的单次

诊疗费用从 644 元/人次上升到 817 元/人次。 

 

图表 39：种植、正畸和儿科业务收入合计占比上升  图表 40：公司高端口腔业务收入增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 51：公司浙江区域单次诊疗收入有所提升 

 
资料来源：中商研究院，医趋势，国盛证券研究所 

 

启动“种植计划”，提升种植业务占比。公司在 2019 年 5 月启动种植增长计划，根据市

场细分进行差异化定价，满足不同的消费需求，在保持原有针对中高端种植产品的同时，

推出低价位种植产品，打破种牙贵的传统思维；同时根据医生的年资决定可从事的种植

种类；由牙周医生根据客户病情作为首诊与种植医生共同确定治疗方案，实行以导师负

责制为核心的三级医生合伙人体系。种植计划全省统一结算、统一布置、统一考核、统

一市场策略、统一宣传广告发布、统一售后服务，全省范围内杭州口腔医院集团所属的

19 家医疗机构和今后县（市、区）新建医院均为“种植计划”的定点医疗机构。公司目

标是通过种植 3 年计划，将浙江省的种植量提高到全国较高水平，实现杭口集团的行业

优势。 

 

战略布局特色分院，为公司收入增长保驾护航。公司目前已拥有多家特色分院，包括以

正畸为特色的诸暨分院等。未来 5 年内，公司将新增紫金港、下沙、滨江、丁桥多个口

腔诊疗特色鲜明的分院。2019 年公司将进一步完善杭州口腔医院集团的布局，计划建设

紫金港、滨江两个院区。紫金港院区以数字化正畸和儿童口腔专科为主，并作为未来诊

室实验基地。滨江院区作为杭州口腔医院集团的外科分院，打造颌面外科在浙江的领先

优势，组建一流团队，引进包括 ICU 在内的先进设备设施，全力发展覆盖各个消费层级

的牙齿种植事业，招聘专职 Pl 开展科研工作，为杭州口腔医院集团真正成为中国既大又

强的一流口腔医院夯实基础。 
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四、牵手诺奖得主，战略布局辅助生殖业务 

4.1 国内辅助生殖市场需求增长，供给稀缺 

2017 年我国辅助生殖市场约为 330 亿，但随着不孕不育率逐年攀升、辅助生殖渗透率

不断提升，未来辅助生殖市场有望突破千亿。 

 

图表 52：2012-2017 年辅助生殖市场规模 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 不孕不育率逐年攀升。由于生育年龄持续后退，加上饮食、生活习惯的影响，我国

不孕不育发病率持续上升。据统计，我国不孕不育患者人数超过 5000 万，其中女

性占 50%，男性占 40%，夫妇双方共同原因占 10%。据人口协会和国家计生委统

计，我国不孕不育率已从 1995 年的 2.5%-3%攀升到 2016 年的 12.5%-15%左右。 

图表 53：我国不孕不育率持续上升 

 

资料来源：中国人口协会，国家计生委，国盛证券研究所 

 辅助生殖总周期数快速增长。辅助生殖包括人工授精（AI）和体外授精-胚胎移植

（IVF-ET）两大类：人工授精（AI）包括夫精人工授精（AIH）和供精人工授精（AID）；

体外授精-胚胎移植（IVF-ET）是指从人体取出配子，在体外条件下受精形成胚胎，

移植入子宫腔着床发育成胎儿的技术，又称试管婴儿技术。根据国家卫生健康委员

会妇幼健康司的数据显示，我国辅助生殖总周期数（包括人工授精 AI 和体外授精
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IVF-ET）从2012年的42万个增长到2017年的123万个，复合增长率达到 23.97%，

近 5 年同比增长率为 15%-30%。 

 

图表 54：2012-2017 年辅助生殖总周期数 

 

资料来源：国家卫生健康委员会妇幼健康司，国盛证券研究所 

 渗透率有较大提升空间，潜在市场超过千亿。目前辅助生殖已经成为发达国家治疗

不孕不育的主要手段，在欧洲、美国应用比例达到 70%-90%，2016 年中国现辅助

生殖服务渗透率仅为 4.7%，与发达国家平均 60%的渗透率有较大差距。未来，随

着生活水平提高、对辅助生殖认知增加及政府对公众辅助生殖教育的普及，渗透率

大有提升空间。 

 

假设渗透率未来达到发达国家平均水平，辅助生殖潜在市场规模超过千亿。根据

2010-2015 年我国新生儿出生数量可以看出，年新生儿数量在 1650 万人左右，结

合人口基数，预计未来因为二胎政策每年新生人口数量多增加 430 万人左右。按照

现有政策下 12.5%-15%的不孕不育率，二胎生育 20%的辅助生殖需求，则年辅助

生殖生育需求在 290 万-335 万之间，假设这其中每个新生儿出生平均需要进行 2.5

次辅助生殖手术，辅助生殖手术每次 3 万元左右，则理论市场规模应该超过 2000

亿元。假设能达到发达国家平均 60%的辅助生殖渗透率，则年市场需求规模在 1200

亿元左右。 

 

 供给稀缺，我国辅助生殖市场严重供不应求。辅助生殖行业是一个政策属性强的行

业，由政策决定供给。国内现有的辅助生殖技术和机构不能满足增长迅猛的市场需

求，辅助生殖机构属于稀缺资源。截至 2016 年底，中国共有 451 家辅助生殖中心、

23 家人类精子库机构，其中获试管婴儿牌照的医院仅有 327 家，还有 28%的生殖

中心达不到试管婴儿技术要求。结合各省市辅助生殖技术设置规划和国家卫计委每

300 万人设置 1 个机构的标准测算，未来辅助生殖中心牌照上限不低于 550 家，至

少还有约 100 家的空间，其中试管婴儿中心数量将达到 362 家左右。 
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图表 55：全国获批辅助生殖中心和试管婴儿中心数量 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

4.2 公司牵手诺奖得主，业务布局进展顺利 

牵手诺奖得主，逐步建立品牌优势。公司 2013 年与诺贝尔奖获得者罗伯特•爱德华兹教

授创立的剑桥波恩生殖中心（Bourn Hall Clinic）建立了合作，罗伯特•爱德华兹被誉为

“试管婴儿之父”，因对体外受精的发展做出贡献而获得了 2010 年诺贝尔生理学或医学

奖章。公司采用国际先进水平的医疗服务模式和管理经验，结合我国医疗体制具体情况，

从服务手段、服务内容、治疗方式、材料使用和设备选择等方面入手，运用世界先进技

术，向患者提供高水准的辅助生殖医疗服务，逐步建立品牌优势。 

竞争格局以公立医院占主导，公司着重布局三级医院。从政策导向来看，辅助生殖市场

的竞争格局仍以公立生殖中心占主导，行业梯队层次分明为特征，全国排名前 10 的生

殖中心有 7 家为公立医院。由于试管婴儿牌照申请的条件之一是原则上必须是国家批准

的三级医院，公司将在辅助生殖领域着重布局三级专科或三级甲等的妇儿医院，而后申

请获批开展辅助生殖的资质，积极抢占市场。2013 年公司与全省唯一的三级甲等妇幼保

健院——昆明市妇幼保健院合作，落地第一家生殖中心，2015 年已投入运营。2016 年

公司与三级甲等的舟山妇幼保健院建立合作，目前已签约落户。 

昆明辅助生殖中心门诊量稳定上升，治疗成功率维持较高。2018 年昆明辅助生殖中心持

续通过医生联营、学术报告会、医联体等多种活动，不断提升辅助生殖中心的影响力，

全年门诊量 63037 人次，同比年增长 29.8%；全年共计完成 IVF-ET 治疗周期 1592 个，

同比增长 78.23%。中心治疗效果 3 年均维持在较高水平，为后续的发展奠定坚实的基

础，2016 年、2017 年总体 IVF-ET 治疗成功率 53.7%、57.82%，2018 年单次成功率为

55%。 
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图表 56：昆明辅助生殖中心门诊量和 IVF-ET 治疗周期数 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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五、盈利预测 

5.1 关键假设 

核心假设：1、假设杭口、宁口等核心医院保持现有增长趋势（以下各医院 19-21 年收

入增速为我们预测增速）；2、新开分院净利率逐渐提升至成熟分院水平；3、公司未来

会持续增加分院，现有的核心医院占收入比重会逐步下降。 

图表 57：通策医疗收入拆分（万元） 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

杭州口腔医院集团 65113.10  84815.71  107033.39  132321.06  162899.21  199741.49  

YOY 19.7% 30.3% 26.2% 23.6% 23.1% 22.6% 

宁波口腔医院集团 11562.28  13789.37  16349.44  19179.90  22536.30  26525.55  

YOY 4.4% 19.3% 18.6% 17.3% 17.5% 17.7% 

诸暨口腔医院有限责任公司  2660.88  4368.58 5,768.43 7498.96 9373.70 11248.44 

YOY 36.1% 64.2% 32.0% 30% 25% 20% 

昆明市口腔医院有限公司  3607.71  4594.44 5,547.19 6656.63 7987.95 9585.54 

YOY 34.3% 27.4% 20.7% 20% 20% 20% 

沧州口腔医院有限公司  2417.48  2715.84 3,226.79 3872.15 4569.13 5391.58 

YOY 13.2% 12.3% 18.8% 20% 18% 18% 

衢州口腔医院有限公司  1391.40  1475.23 1,926.04 2503.85 3129.82 3912.27 

YOY -8.6% 6.0% 30.6% 30% 25% 25% 

南京牙科医院有限公司 364.98  1072.35 1,467.74 1981.45 2674.96 3611.19 

YOY   193.8% 36.9% 35% 35% 35% 

杭州城北口腔医院有限公司    815.79 2,070.76 3520.29 5280.44 7392.61 

YOY     153.8% 70% 50% 40% 

核心医院整体 87117.83  113647.31  143389.78  177534.28  218451.51  267408.67  

核心医院占医疗服务收入比重 100.0% 98.9% 97.3% 94.6% 92.5% 90.0% 

医疗服务 87099.5 114857.2 147429.9 187668.4 236163.8 297120.7 

YOY 16.5% 31.9% 28.4% 27.3% 25.8% 25.8% 

其他 776.9 3115.6 7174.4 10761.7 15066.3 21092.9 

YOY   301.0% 130.3% 50.0% 40.0% 40.0% 

整体收入 87876.4 117972.8 154604.4 198430.0 251230.1 318213.6 

YOY 15.1% 34.2% 31.1% 28.3% 26.6% 26.7% 

资料来源：国盛证券研究所 

5.2 盈利预测与估值 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 4.71、6.15、8.08 亿元，同比增长 41.9%、

30.6%、31.3%，对应 PE 为 64x、49x、37x，首次覆盖给予“增持”评级。 
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六、风险提示 

新纳入分院业务增长不达预期：如果新纳入分院业务进展缓慢、盈利周期长，将对公司

业绩产生影响。 

资本涌入，竞争格局恶化：口腔医疗市场长期供小于求，一旦资本普遍开始布局口腔医

疗领域，有可能导致竞争格局恶化。 

出现恶性医疗事故：随着连锁分院的增多，公司管理复杂程度、协调难度加大，一旦分

院出现恶性医疗事故将影响公司整体品牌形象。 
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