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推广 ISQM 服务认证， 

迈向医美集团连锁经营之路 

  

2016 年 3 月 28 日   
协议转让    

投资要点   

 丽都整形：高端医疗美容连锁企业。丽都整形是一家为消费者提供整形

美容、皮肤美容、牙齿美容和中医美容的连锁化医疗美容企业。公司通

过对 ISQM 服务体系的认证复制，现已在无锡、贵阳、北京、昆明、太

原设立了 5 家连锁整形美容机构。公司 2015 年 1-5 月实现营业收入总

额 0.83 亿元，净利润 0.07 亿元。 

 消费结构升级和“求美”需求增加，推动医美行业加快成长。从 2009 到

2012 年，我国整形美容行业以 30%的 CAGR 发展。根据 Frost & Sullivan

的预测，到 2018 年我国整形美容行业市场将达到 90.8 亿美元，其中手

术类比约占 62.05%。美容行业已经成为继房地产、汽车、电子通讯、旅

游之后的“第五大消费热点”。截至 2013 年，我国共拥有整形美容医院 206

家，其中公立医院仅有 4 家。现阶段，我国医疗美容产业由民营资本主

导，资本推动下产业链上横纵向延伸将出现一批高品质的医美集团。 

 公司深耕皮肤类整容项目挖取存量客户潜力，并引进 ISQM 体系保障连

锁化运营服务品质。公司围绕高回院率和利润率的皮肤类整容项目引进

了包括 Accent Pro 深蓝美体整形仪、Medlite C6 激光祛斑仪等在内的高

端美容诊疗设备，并创建了业内首家 APSC 多能细胞实验室，将细胞学

技术与美容消费结合，把医美体验从组织学层面引入细胞学层面，提高

了消费者的服务体验。另一方面，公司引进 ISQM 认证体系，对各大科

室进行稽核调查、数据审查等认证，成为中国医疗美容行业首家德国莱

茵 SQS 国际服务标准示范医院，为公司的连锁化经营下规范性服务奠定

了基础。 

 营销加码挖掘顾客消费潜力，外延式并购助力公司形成连锁美容集团。

（1）公司发力建设院内、线上和线下综合营销体系，创新广告投放策略，

力求降低初次获客成本，同时深挖微整形等高回院率和高利润率项目的

需求潜力，两方面提升业务内生性增长；（2）外延式拓展方面，公司积

极拓展区域市场，已经成功在北京、昆明、贵阳、无锡及太原布局。公

司计划以每年收购 1-2 家左右的速度，在全国二线城市并购医美网点和

机构，“质”、“量”双升推动公司收入提升。 

 风险因素。市场竞争的风险；高技术人才流失的风险；各类诊疗行为中

的医疗风险。 

 估值分析。以 2016 年 3 月 25 日收盘价为参考，可比公司平均市值 209.8

亿元。2013/2014 年 PS 为 11.0X / 9.1X；2013/2014 年 PE 为 77 X/65X。

公司 2014 年收入/净利润 1.73/0.08 亿元。 

可比公司估值情况 

公司简称 市值(亿元) 
14 年收入
（亿元） 

14 年净利润
（亿元） 

13PS 14PS 13PE 14PE 

通策医疗 106.6 5.84 1.10 23.0 18.3 106 97 

爱尔眼科 287.2 24.02 3.09 14.5 12.0 128 93 

人福医药 218.6 70.52 4.52 3.6 3.1 52 48 

华润三九 226.7 72.77 10.36 2.9 3.1 19 22 

平均 209.8   11.0 9.1 77 65 

丽都整形 -- 1.73 0.08 -- -- -- -- 

资料来源：Wind。注：（1）股价为 2016 年 3 月 25 日收盘价；（2）净利润为扣非后净利润 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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财务指标 
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公司概述：医疗整形美容连锁机构 

主营业务：整形美容服务提供商 

丽都整形美容医院股份有限公司成立于 2009 年 7 月 7 日，是一家提供医疗整形美容服

务的连锁专科医院。医院为消费者提供了包括整形美容、皮肤美容、牙齿美容和中医美容在

内的医疗整形美容服，现已分别在无锡、贵阳、北京、昆明、太原设立了 5 家整形美容机构。

2015 年 1-5 月营业收入和净利润分别为 0.83 亿元和 0.07 亿元。2015 年 11 月 24 日，公司

在新三板挂牌上市。 

图 1：丽都整形主营业务 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司业务一：整形外科是核心业务，贡献主要收入源。公司的整形外科业务主要运用手

术、药物、医疗器械以及其他医学技术方法借助假体、异种组织或组织代用品来对消费者的

面部容貌和身体其他部位形态进行的修复与再塑。公司为客户定制个性化塑美服务。2014

年，公司在整形外科业务实现收入 8748.89 万元，占比 50.64%。 

公司业务二：美容皮肤科结合传统皮肤护理与新兴科技，增长潜力巨大。公司运用现代

化的治疗手段，如超声治疗技术、深蓝热塑射频、塑美极探头、C6 激光、像素激光等新兴

皮肤美容科技与传统皮肤护理相结合，刺激消费者肌肉组织收缩紧致，改善色斑、痤疮、皱

纹等肌肤瑕疵，延缓肌肤衰老，恢复正常新陈代谢。2014 年公司美容皮肤科业务的销售收

入为 7437.97 万元，占比 43.05%。 

公司业务三：美容牙科兼顾口腔美容与牙周疾病治疗，拓展业务覆盖范围。公司以恢复

牙列形态、功能和美观为治疗基本原则，通过口腔技术手段，修整牙齿排列不齐、牙齿形态

异常、牙齿色泽异常等问题，达到牙齿美容效果。业务细分项目包括美牙冠、超冷光美白和

正畸，在修复牙齿功能的同时兼顾美观，满足客户对美的追求。2014 年公司美容牙科销售

收入为 1069.54 万元，占公司营业总收入的 6.19%。 
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图 2：丽都整形 2014 年营业收入构成 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

经营模式：连锁医院+专业化诊疗服务 

丽都整形通过异地扩张，现已在无锡、贵阳、昆明、太原和北京五地建立连锁化的整形

美容医院。公司为连锁化运营打造规范化、可复制的管理运营体系的方式如下：采购方面，

公司总部设采购部及专职人员，连接供应商和各下属医院，统一定价和供应链管理；服务与

客户体验标准化，以通过认证的无锡丽都为范本，连锁网点复制推广 ISQM 标准化服务体系；

注重客户资源盘活与营销创新，为更多更低成本引客，公司建立了院内、线上、线下三大营

销系统，通过院内引导推广、网络广告营销、线下专题活动策划等形式吸引女性群体前往消

费、实现老客户带新客户。为应对医美行业连锁扩张所需的品牌提升与技术高地控制，公司

在业内创建首家 APSC 多能细胞实验室，与 12 大经典美容项目一起构建了高毛利、高回头

率的皮肤整形业务。开发储备高附加值的项目。 

图 3：丽都整形商业模式 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

财务分析：2015 年 1 至 5 月公司收入和扣非后利润为 8258.05 万元和
745.67 万元 

丽都整形 2014 年实现了扭亏为盈，2014 年营业收入和扣非后净利润分别为 17,278 万

元和 733 万元，营业收入较 2013 年同比增加 29.8%，扣非后净利润较 2013 年同比增加

192.3%，主要得益于美容外科、美容皮肤科业务的销售增长以及连锁化经营带来的规模效

应。2015 年 1 至 5 月营业收入和扣非后净利润分别为 8,258.05 万元和 745.67 万元，销售

费用率和管理费用率分别为 36.46%和 14.16%。公司重视营销创新降本，预计未来该项费用

50.64% 43.05% 

6.19% 0.13% 

美容外科 美容皮肤科 美容牙科 美容中医科 
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将有所下降。我们认为销售费用与管理费用较高是由医美行业非必需消费的特殊性决定，为

提升人们对医美的认知度、将医美从小众消费延伸到大众需求的过程中企业需要大量持续的

广告投入和全方位渠道拓展，精准营销如何实现很重要。2015 年 1 至 5 月公司流动比率和

速动比率分别为 0.45 和 0.33，短期偿债能力存在较大不确定性，毛利率和净利率分别是

63.87%和 9.03%。 

图 4：丽都整形营业收入（单位：百万元） 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 

 图 5：丽都整形净利润（单位：百万元） 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 

图 6：丽都整形三项费用率 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 

 图 7：丽都整形运营效率 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 

图 8：丽都整形经营性现金流与盈利能力 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 

 图 9：丽都整形近年毛利率和净利率 

 
资料来源：公开转让说明书，中信证券研究部整理 
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行业分析：需求提升推动医美行业大爆发 

爱美之心人皆有之，后天之美亦美 

医疗整形美容是指运用手术、药物、医疗器械以及其他医学技术方法对人的容貌和人体

各部位形态进行的修复和再塑，以增强人体外在美感为目的的科学性、技术性与艺术性极强

的医学学科。主要类别有美容外科、美容牙科、美容皮肤科、美容中医科、美容医疗应用技

术、颌面美容外科等。主要项目包括隆胸整形、吸脂整形、彩光嫩肤、眼眉整形、颧骨整形、

鼻部整形、颌面整形、口唇整形、除皱美容等。广义的医疗整形美容即医疗美容，囊括了手

术和非手术的全部医疗美容项目，其中手术美容又称整形美容，非手术美容则包括微整形美

容、激光美容、抗衰老美容、中医美容、口腔美容、纹绣美容、毛发移植等。狭义的医疗整

形美容仅指需要手术的美容项目，是医疗美容最主要的组成部分。 

表 1：医疗美容类别及亚类划分表 

类别 亚类 

美容外科 

头颈部（眉部、眼部、鼻部、耳部、面部） 

胸腹部（乳房美容、脂肪抽吸、腹壁成形） 

会阴部 

美容牙科 

牙齿美容修复技术 

牙周美容技术 

牙（牙合）畸形美容矫治技术 

美容皮肤科 
美容皮肤内科 

美容皮肤外科 

美容中医科 
针灸美容 

中医推拿、外治及其他美容技术 

美容医疗应用技术 

物理美容治疗技术 

注射美容技术 

美容纹饰技术 

颌面美容外科 
口唇部美容 

颌面部美容 

资料来源：中讯咨询，中信证券研究部整理 

整形美容手术方兴日盛。ISAPS 数据显示，2013 年全球整形美容手术类和非手术类共

23,474,270 例，三年均复合增长率达到 18.5%。手术类和非手术类数量平分秋色，非手术

类在数量上略微占优，手术类三年均复合增长率为 19.9%，非手术类根据皮肤年轻化和复原

领域数据显示以 17.2%的速度复合增长，略低于整体增速。 

手术类整形美容中，头面部手术、胸部手术、躯干四肢手术占比最大。其中，头面部手

术最多，占手术类总数的 32.5%，头面部手术类中眼睑手术最受欢迎，占手术类总数的 11.9%，

其次为鼻部手术，占手术类总数的 8.2%。胸部手术占全手术种类的 29.8%，其中最受欢迎

的为隆胸手术，其次为胸部提升手术，分别占手术类总数的 15.3%和 6.7%。躯干四肢手术

类中，抽脂手术位列第一位，占手术总数的 14%。所有手术小类中，隆胸手术、抽脂手术和

眼睑手术被青年人群所青睐。 

非手术类整形美容主要集中在皮肤年轻化和复原化领域。2013 年全球非手术类整形美

容约 11874940 例，A 型肉毒杆菌毒素类脱颖而出，占非手术类总数的 43.3%，其次为填充

物/可吸收材料类，约占 26%。A 型肉毒杆菌毒素类、填充物/可吸收材料和无创面部年轻化

是非手术类的代表，占据非手术类的 80%，这类项目的目的多为除皱除疤，消费者多集中在

中老年群体。 
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图 10：2013 年全球整形美容结构分析 

 
资料来源：ISAPS，中信证券研究部整理 

 图 11：2013 年全球手术类整形美容结构分析 

 
资料来源：ISAPS，中信证券研究部整理 

图 12：2013 年全球整形美容手术类解析 

 
资料来源：ISAPS，中信证券研究部整理 

图 13：2013 年全球非手术类整形美容结构分析 

 
资料来源：ISAPS，中信证券研究部整理 

城镇人口推动消费升级，带动“美丽经济” 

城镇化带动目标消费群体数量增加，推动整形美容需求上涨。整形美容行业的主要目标

消费群体是来自城镇的 20-45 岁女性。根据国家统计局相关统计，2010-2014 年我国城镇化

水平不断提高，城镇人口占比由 2010 年的 49.95%上涨到 2014 年的 54.77%。2014 年我国

女性人数达到 66703 万人，城镇化女性为 36533 万人。自 2010 年以来，我国 20-45 岁女

47.7% 52.3% 

49.4% 50.5% 

手术类 非手术类 

32.4% 

29.8% 

28.6% 

9.2% 

头面部手术 胸部手术 

躯干四肢手术 混合类手术 

43.3% 

26.0% 11.0% 

12.1% 

7.6% 

19.7% 

A 型肉毒杆菌毒素类 填充物/可吸收材料 无创面部年轻化 激光脱毛 硬化和换肤 
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性占总女性人口比例维持在 42%-43%，所以 2014 年来自城镇且 20-45 岁的女性总计约

15366 万人。伴随我国城镇化进程的推进，随着人均可支配收入水平的提升，服务消费需求

不断释放，以医疗保健整形美容为代表的现代服务消费比例继续攀升。 

图 14：2010-14 整形美容行业目标消费人数（万人） 

 
资料来源：卫生统计年鉴（2014），中信证券研究部整理 

 图 15：2006-13 整形美容医院诊疗人数（人） 

 
资料来源：卫生统计年鉴（2014），中信证券研究部整理 

我国医疗整形美容服务的需求仍偏低。虽然最近几年国民在医疗美容方面的消费有所上

升，但受到中国传统文化的影响以及市场上由一些非法美容机构制造出的恶性事件的影响，

中国消费者对于接受医疗美容，尤其是整形手术还是有一定的“惧怕”心理存在，这是影响整

形美容需求除经济因素之外的心理因素。相比于其他国家，尤其是韩国、希腊和意大利，我

国的整形美容市场还有很大的成长空间。2013 年韩国、希腊和意大利每万人整容次数均超

过 100 次，分别为 116 次、125 次和 135 次，而我国每万人整容次数仅为 10 次。 

我国医疗整形美容服务行业将快速增长。随着国内消费者思想解放，整形医疗专业水平

提高，加上政府逐步出台的规范医疗美容行业的各种政策有着安抚人心的作用，在未来医疗

美容的需求市场会有一个显著的增长。根据 Frost & Sullivan 的预测，到 2018 年我国整形美

容行业市场将达到 90.8 亿美元，其中手术类将占到 62.05%。 

图 16：2013 年各国或地区每万人整容次数比较 

 
资料来源：经济学人，中信证券研究部 
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图 17：2009-2018 中国整形美容行业市场空间（百万美元） 

 
资料来源：Frost & Sullivan，中信证券研究部 

民营产业引领医疗美容服务 

我国医疗美容产业主要由民营资本占领，且绝大多数整形美容机构规模小级别低。根据

卫生部统计，截至 2013 年，我国共拥有整形美容医院 206 家，其中公立医院仅有 4 家，且

市场份额较大的均为民营医院。2013 年 206 家整形美容医院中床位数小于 50 张的就有 192

家，占到了总数的 93.2%，从床位分布状况可以明显看出整形美容行业虽然机构众多但规模

偏小，资源分散。很多整形医院为诊所形式，全国仅有 3 家三级整形外科医院。 

图 18：全国私立整形美容医院和公立整形外科专科医院数量对比分析 

 
资料来源：中国卫生和计划生育统计年鉴，中信证券研究部整理 

轻资产运营特性助推整形医院大发展。通过对比口腔医院、妇产科医院和整形美容医院

可以发现，私立整形医院之所以受到民营资本的青睐，与其行业特征存在着紧密的联系。在

床位方面，相比妇产科医院和口腔医院，整形医院对于床位数量要求较低，绝大部分整形美

容医院的床位数集中于 0-49 张，床位数超过 50 张的整形美容医院在全国只有 14 家。整形

美容医院在人员配备方面数量要求不大，无论是执业医师还是注册护士都明显低于口腔医院

和妇产科医院。 
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图 19：2013 年不同床位数医院数量对比分析 

 
资料来源：卫生统计年鉴（2014），中信证券研究部整理 

 图 20：2013 年不同类型医院人员配备对比分析 

 
资料来源：卫生统计年鉴（2014），中信证券研究部整理 

在监管法规指引整形美容行业规范化发展。自 2002 年卫生部颁布《医疗美容服务管理

办法》以来，又相继出台了《医疗美容机构评价标准》、《医疗美容项目分级管理目录》的法

律法规，并成立了中国整形美容协会，国家层面的法律法规和行业性自律性的行为规范都在

逐步完善，从而约束着国内医疗美容经营机构走向规范化的发展道路，并保障行业的有序发

展。 

图 21：医疗美容行业政策发展情况 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

营销渠道的开发和医院转型推进整形美容行业产业链纵向延伸。整形美容医疗服务行业

的价值链根据上下游关系主要分为三个主体，包括医疗制品和器械供应商、整形医院、最终

客户。针对价值链末端的对象所接受的医疗美容服务不同，可以将其分为手术型消费者和非

手术型消费者。整形美容医院可以通过与美容院、美容美发机构、会所、SPA 中心以及健康

中心等各类机构开展合作，进一步优化和整合客户资源，逐步建立稳固的整形美容渠道网络。

整形美容医院因涉及医疗服务，向上游综合性医院转型可以进一步促进整形美容医院在该产

业链上纵向延伸，向经营日化用品转型可实现其产业链的横向延伸，从而形成以整形美容、

保健美容、美容教育、专业美容产品研发生产销售等为主体的综合性医美集团。 

  

0
50

100
150
200
250
300
350
400

口腔医院 妇产科医院 整形美容医院 

0

5000

10000

15000

20000

25000

执业医师 注册护士 药师 检验师 

口腔医院 妇产科医院 整形美容医院 



丽都整形（834480）新三板公司研究报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 

 

图 22：医疗美容行业产业链分析 

 
资料来源：中信证券研究部整理 

公司经营竞争力分析：ISQM 认证提升连锁化运营下的服

务品质，深耕皮肤类整容项目挖取存量客户潜力 

高回院率和利润率项目深挖存量客户消费频次 

目前在中国，微整型的增速超过 40%，随着人们对微整形的认知度提升和其复原快的特

点，中国微整型的增速超过了总体整型行业，从项目上来看，增长最快的是注射类项目，包

括玻尿酸和肉毒素的注射，其次是皮肤类的项目，再次是手术类的整型项目。微整形项目创

伤小、恢复快、风险性较低，客户比较容易接受。微整形项目中的玻尿酸和肉毒素等注射项

目每 3~12 个月内需要再次回到医院注射，而且客户一旦接受有心理依赖度。对于医院来说，

微整型项目能够带来客人的回流，周转率高，通过和客户的多次交流可以导入更多利润更高、

更复杂的其他医疗美容项目。 

表 2：某整形医院医学美容各项目回医院的频率比较 

项目类型 项目举例 回医院频率 

手术整形 
割双眼皮 

磨下颚角瘦脸 
不回医院 

注射整形 
注射肉毒素瘦脸 

注射玻尿酸 
4-6 个月 

激光光电整形 
激光美白技术 

光子嫩肤 
1-3 个月 

医学护肤 水光针 1-2 周 

资料来源：行业调研，中信证券研究部 

表 3：丽都整形皮肤美容科项目介绍 

类别 项目 单价 疗程 回院频率（疗程） 

注射类 

水光针 
单方 1980/次 

复方 2980/次 
3 次/疗程 3 个月 

美白针 

国产 5800/疗程 

高级 14800/疗程 

进口 28000/疗程 

10 次/疗程 1 个月 

激光类 光子嫩肤 2500/次 3 次/疗程 3 个月 
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类别 项目 单价 疗程 回院频率（疗程） 

冰晶脱毛 998/疗程 3~5 次/疗程 5 个月 

射频类 
超声刀 33800 一次就好 5 年 

热玛吉 28800 一次就好 5 年 

资料来源：ASAPS，中信证券研究部 

图 23：丽都整形收入结构 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

 图 24：丽都整形毛利结构 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

表 4：2013 年-2014 年丽都整形各项科室的营业收入、成本、毛利对比 

 
2013 年 2014 年 

 
营业收入 营业成本 毛利 营业收入 营业成本 毛利 

美容外科 62.51% 61.32% 63.27% 50.64% 54.99% 48.14% 

美容皮肤科 29.83% 30.40% 29.48% 43.05% 35.32% 47.48% 

美容牙科 7.37% 8.18% 6.86% 6.19% 8.19% 5.04% 

美容中医科 0.28% 0.10% 0.40% 0.13% 1.50% -0.66% 

总计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

高毛利、高回头率的皮肤整形业务是公司的业务重心。皮肤美容的激光类和射频类美容

项目利润高、重复消费频次高，为公司贡献大幅收入。通过射频和激光等方式作用于消费者

皮肤，可以起到一般涂抹式化妆品起不到的美容、补水、抗衰老等作用。激光类和射频类的

皮肤美容项目单价较高，一般是客户购买疗程消费，回院频率较高且相对可控，增加该类项

目的宣传运作，可为公司带来进一步收入的增长。公司围绕皮肤整形业务，引进了包括

Accent Pro 深蓝美体整形仪、Medlite C6 激光祛斑仪、冰点 SHR 无痛脱毛仪以及塑美仪 E

波抗衰塑形仪等在内的高端美容诊疗设备。公司通过打造 12 大经典美容项目：“冰冰媚眼综

合定制、韩式综合祛眼袋、灵动水滴鼻、数字微精改脸型、无痕定制丰胸、韩国尖端 easylipo

吸脂术、easyface 自体脂肪多能细胞面部填充术、韩式微创瘦小腿、丽都私人定制祛斑、丽

都年轻光抗衰老、德国生态美牙冠、微创种植牙”，在皮肤整形领域的客户服务中打造了一

定知名度。 
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图 25：丽都完备的设备体系 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部整理 

公司在业内创建首家 APSC 多能细胞实验室。自 2014 年起，公司开展七大核心细胞项

目：APSC 多能细胞抗衰术、APSC 脂肪多能细胞曲线精雕术、APSC 脂肪多能细胞面部年

轻化、APSC 多能细胞面部年轻化综合治疗术、APSC 多能细胞经毛囊注射治疗脱发、APSC

多能细胞疤痕治疗术、免疫细胞亚健康保健。丽都整形通过将医疗领域的先进细胞学技术与

美容消费结合，将美丽不仅停留在光学、组织学层面，更深入至细胞学层面。技术上提升客

户的美容体验的同时打造公司的技术竞争力。 

图 26：APSC 多能细胞实验室优势与核心项目 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部整理 
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公司通过 ISQM 服务质量认证保证连锁化运营中客户服务品质 

打造中国首家 ISQM 示范整形医院，提升企业质量管理品质。丽都医疗美容连锁集团与

技术服务机构“德国莱茵集团”建立战略合作，引进 ISQM 对旗下医院的导医、咨询、医师、

护士、药局、检验、病区、收费、客服等医疗环节，和医疗报告、安全报告、环境报告、废

弃物处理等医疗报告进行检查，。通过建立规范化的服务标准，保证了其在连锁化运营过程

中医疗服务的品质。 

表 5：丽都整形资质和荣誉情况 

序号 资质和荣誉名称 颁发部门 颁发时间 

1 2015 年度艾尔建娜琦丽乳房假体指定医疗机构 艾尔建公司 2015 

2 2015 年度艾尔建指定医疗机构 艾尔建公司 2015 

3 国际微整形专家会诊中心 中国健康管理促进会 2013.6 

4 
《江苏省美容医学史志》《江苏省美容医学年鉴》编写
委员会常务理事单位 

江苏省医学会医学美学与美容分会；
《江苏省美容医学年鉴》编写委员会 

2010.7.31 

5 无锡市非公有制企业文化建设“百千万工程示范单位” 
中共无锡市委统战部；无锡市总工
会；无锡市工商业联合会 

2015.4 

6 中博会唯一指定医学美容机构呢 
第六届中国中部投资贸易博览会组
委会秘书处 

2011.8.18 

7 2011 最受女性喜爱的整形美容机构品牌 2011 中国女性品牌推介活动组委会 2011.4.18 

8 2013 年度昆明市优秀民营医院 昆明市卫生局 2014.5 

9 2013 年度先进会员企业 北京市工商业联合会医疗产业商会 2013 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

公司成长性分析：营销加码下微整形项目提升顾客美容消

费量次，外延式并购助力公司形成连锁美容集团 

成长驱动力一：精准营销拉动增量客户初次美容体验 

丽都整形以三大营销系统构建了立体化的营销机制，增加曝光率吸引客流增长。1）院

内营销系统。公司的院内营销系统主要通过进行院内布置、推广的方式，达到患者治疗之后

还能够通过口口相传的方式吸引客户回头率。2）线下营销系统。线下营销系统与医院内部

营销系统共通构成了公司传统的推广模式。线下营销系统为公司制定线下的推广计划，包括

专题活动、会议营销、明星、专家活动策划等，并在传统媒介上进行相应的布局与推广。3）

线上营销系统。公司通过与互联网技术合作，建设了相应的网络营销推广队伍，可实时依据

医院的推广需求，在自建的网络营销平台、第三方网络平台、搜索引擎平台上进行网络营销。 
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图 27：丽都整形院内、线上、线下三大营销系统 

 
资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部 

丽都整形采取积极的广告推广策略，高投入推动公司营业收入内生性增长。为树立专业、

可信的品牌形象，公司加大品牌推广方面投入。公司 2013 年度、2014 年度、2015 年 1-5

月的销售费用分别为 6307.44 万元、7077.40 万元及 3010.96 万元，占营业收入比例分别为

47.38%、40.96%及 36.46%，其中大部分都是作为广告宣传费用。销售费用的持续增长帮

助公司从需求端推动公司营业收入逐步提升。 

图 28：丽都整形 2013-2014 年销售费用情况 

 
资料来源：wind，中信证券研究部整理 

表 6：2015 年上半年公司前 5 名广告供应商合同具体情况 

序
号 

发布单位 合同起始日 期限 合同类型 合同主要内容 

1 

百度时代网络技术(北京)有限公司 

2012.12.26 2013.12.25 框架协议 

百度推广服务 2 2014.01.10 2015.01.09 框架协议 

3 2015.01.10 2016.01.09 框架协议 

4 

无锡广播电视发展有限公司 

2013.01.01 2013.12.31 框架协议 
无锡电视台各频道电
视广告 

5 2014.01.01 2014.12.31 框架协议 

6 2015.01.01 2015.12.31 框架协议 

7 山西龙采科技有限公司 2011.09.01 协议持续有效 框架协议 百度推广服务 

院内营销系统

线上营销系统 线下营销系统

根据医院特色， 进行院
内布置， 为患者营造专
业、 舒适的就医环境

专门的网络营销推广队
伍， 利用自建的网络营
销、 第三方网络及搜索
引擎平台进行市场宣传

通过专题活动、 会议、
明星、 专家活动等进
行传统媒介上的相应
布局与推广

6307.44 

7077.4 

5800

6000

6200

6400

6600

6800

7000

7200

2013 2014
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序
号 

发布单位 合同起始日 期限 合同类型 合同主要内容 

8 云南创网科技有限公司 2013.08.01 协议持续有效 框架协议 百度推广服务 

9 天津文传世纪文化传播有限公司 2014.03.01 2014.12.31 服务合同 电视台广告投放服务 

资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部整理 

成长驱动力二：外延并购打造美容集团，进军全国一线城市推动品牌
营收双提升 

目前中国医疗美容市场资源分散，规模小级别低的美容机构居多，行业内部整合空间较

大。丽都整形于 2011 年集中收购了位于昆明、北京、贵阳的丽都整形医院，有利于公司完

善业务布局、避免同业竞争及潜在的关联交易，并增强公司的综合竞争实力。 

1）2011 年 11 月收购昆明丽都。昆明丽都医院成立于 2011 年 3 月，其主营业务为医

疗美容服务，注册资本 3000 万元，由云南仁爱医院 100%控股。丽都整形（2015 年 8 月更

名前为瑞丽有限）于 2011 年 11 月出资 3000 万元，收购昆明丽都整形医院 100%的股权。 

图 29：丽都整形收购昆明丽都 

 
资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部 

2）2011 年 11 月收购北京丽都。北京丽都整形成立于 2010 年 9 月，注册资本 500 万

元，北京中的嘉华国际投资有限公司及江苏五丰投资有限公司分别占 40%、60%股权。2011

年 11 月，北京丽都首次将 100%股份转让给丽都整形。2015 年 5 月 28 日，丽都整形出资

1500 万元，将北京丽都注册成本变更为 2000 万元。 

图 30：丽都整形收购北京丽都 

 
资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部 

3）2011 年 12 月收购贵阳丽都。贵阳丽都成立于 2010 年 3 月，主营业务为医疗美容，

注册资本 100 万元，王燕萍、游志鑫分别持有 5%、95%股权。丽都整形于 2011 年 12 月通

过增资方式，出资 900 万元取得贵阳丽都整形医院 90%的股权。2015 年 4 月，贵阳丽都将

全部股权转让给丽都整形，丽都整形出资 100 万元。 
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图 31：丽都整形收购贵阳丽都 

 
资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部 

4）2011 年 11 月收购太原丽都。太原丽都成立于 2011 年 8 月，注册资本 500 万元，

王新涛、王新灿分别持股 90%、10%。2011 年 11 月，太原丽都进行第一次股权转让，丽都

整形出资 450 万元，收购 90%股权。2011 年 12 月，丽都整形再次出资 50 万元，收购剩下

的 10%，至此，丽都整形持有太原丽都 100%股权。 

图 32：丽都整形收购太原丽都 

 
资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部 

丽都整形各子公司的设立与收购，吸收区域性客源，从客流导入上扩大其收入。子公司

都设立在不同的城市，能够完善公司在全国的布局，增强公司的综合竞争实力。预计收购子

公司后，经过 4-6 年的运营，公司总体营收能力将增强，未来四家分公司将各自扎根所在领

域发挥区域优势，有望为丽都整形带来更大收入贡献。 

表 7：丽都整形及各子公司概况 

机构 设立时间 面积（平） 

2015 年 1-5 月 2014 年度 2013 年度 

主营业务收入
（万元） 

比例 
主营业务收
入（万元） 

比例 
主营业务收
入（万元） 

比例 

丽都无锡（瑞丽有限） 2009.7 3000+ 1397.36 16.92 2936.02 16.99 2178.68 16.37 

贵阳丽都 2010.3 3000+ 1638.79 19.84 3350.18 19.39 2614.38 19.64 

北京丽都 2010.9 5000+ 1330.12 16.11 2810.86 16.27 2227.29 16.73 

昆明丽都 2011.3 2000+ 2732.08 33.08 6124.3 35.45 4703.48 35.33 

太原丽都 2011.8 3000+ 1159.71 14.04 2056.73 11.9 1589.14 11.94 

合计 － － 8258.05 100 17278.09 100 13312.96 100 

资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部整理 
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表 8：丽都整形医师人员构成 

 医师执业资格 其中：医疗内容主治医师 

 
外科/医药

学美容 

皮肤病与
性病专业 

口腔科 
内
科 

中医科/

针灸推拿 

医学影像和
放射治疗 

美容
外科 

美容皮
肤科 

美容口
腔科 

美容中
西医科 

北京 8 4 2 1 2 2 3 - - - 

无锡 7 2 2 - 1 2 4 2 - - 

昆明 8 2 2 - 1 1 5 2 2  

贵阳 9 1 1 - - - 2 - - 1 

太原 8 3 3 - 1 1 1 1 - - 

合计 40 12 10 1 5 6 15 5 2 1 

资料来源：公司公开转让说明书，中信证券研究部整理 

纵观整个民营医院行业，近些年资本投资收购民营医院浪潮跌宕起伏。自 2001 年起，

众多医药公司开始集中投资、收购民营医院。例如颇具实力的哈药集团、华润三九、复星医

药等都或通过资本注入民营医院、或通过建立新医院、或通过托管医院形式进入民营医院领

域。可见民营医院的未来发展已广泛被市场所认可。公司乘收购之风，已通过一系列同业资

源整合，扩大了自身规模、提升了行业中的地位及竞争力；未来料将执行一系列收购计划，

通过收购与自建并存的方式不断拓展自身的医院网络，将其业务拓展至二线省会城市中，未

来料将以每年 1-2 家的速度进行并购扩张，我们预计公司未来三年将以 20%的 CAGR 增长。 

图 33：丽都整形全国扩张版图 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

风险因素 

行业风险：市场竞争加剧的风险。 

公司风险：（1）高技术人才流失的风险；医疗行业中医师的水平决定了公司的品牌价值，

高端医疗技师流失将给公司的服务质量下降造成隐患；（2）各类诊疗行为中的医疗风险：医

疗服务中，手术的成败与否将给病人和医疗单位带来医疗性风险。 

计划布
局城市
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估值比较 

估值横向比较。我们选取 A 股人福医药、通策医疗、爱尔眼科、华润三九作为估值参考，

以 2016 年 3 月 25 日收盘价为参考，可比公司平均市值 209.8 亿元。2013/2014 年 PS 为

11.0X / 9.1X；2013/2014 年 PE 为 77 X/65X。公司 2014 年收入/净利润-0.08/0.08 亿元。 

表 9：可比公司估值情况 

公司简称 股票代码 币值 市值（亿元） 收盘价（元） 
收入（亿元） 净利润（亿元） PS PE 

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 

通策医疗 600763.SH CNY 106.6 33.25 4.63 5.84 1.00 1.10 23.0 18.3 106 97 

爱尔眼科 300015.SZ CNY 287.2 29.23 19.85 24.02 2.23 3.09 14.5 12.0 128 93 

人福医药 600079.SH CNY 218.6 17 60.10 70.52 4.18 4.52 3.6 3.1 52 48 

华润三九 000999.SZ CNY 226.7 23.16 78.02 72.77 11.81 10.36 2.9 3.1 19 22 

平均 
 

  209.8           11.0 9.1 77 65 

丽都整形 834480.OC CNY 0.0 0 1.33 1.73 -0.08 0.08 0.0 0.0 0 0 

资料来源：Wind  注：（1）股价为 2016 年 3 月 25 日收盘价；（2）净利润为扣非后净利润 
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附注 

历史沿革：成立 7 年的医疗整形美容专科连锁医院 

2009 年 07 月 07 日，无锡瑞丽整形美容医院有限公司成立，注册资本为 500 万元。之

后公司分别于 2011 年 11 月增加注册资本至 4500 万元。2015 年 5 月再增资至 6000 万元，

并进行了第一次股权转让。公司实际控制人游宗武将其所持有的公司 42.67%的股权分别转

让给苏州美高投资管理中心 6.67%、苏州美得利投资管理中心 30%、林三员 5%、徐德智

1%。2015 年公司完成股改，丽都整形美容医院股份有限公司成立，并于同年 11 月 24 日在

新三板挂牌上市，采用协议转让方式转让股票。 

图 34：丽都整形历史沿革 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部整理 

股权结构：游宗武、游志磊为公司实际控制人 

截至 2015 年 11 月 24 日，公司控股股东为游宗武，直接持有丽都整形 49%的股份；游

宗武、游志磊二人为父子关系，合计持有 50.08%的股份，在股权关系上构成了对公司的实

际控制，并分别担任公司董事长、董事，对公司的生产经营决策具有重大影响，为公司的实

际控制人。 

图 35：丽都整形股权结构图 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部整理
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