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公开发售结果 2021年 12月 10日

上市日期 2021年 12月 13日

招股价 15.80 港元

最低入场费 7,979.61 港元

集资金额 14.92 亿港元

发行市盈率 41.23 倍

发行市帐率 4.18 倍

市值 82.15 亿港元

每手股数 500

公开发售股数 9,443,000

国际配售股数 84,981,000

保荐人 摩利、中金

基石投资者 NCC Fund、E Fund、WT、Lake 

Bleu Prime、Hudson Bay、

常春藤、LAV Star Funds、

Enreal and Forreal Funds、

Athos Capital、York Asian 

Opportunities

公司名称 雍禾医疗

股份编号 2279 HK

行业 医美

公司亮点

• 中国植发医疗服务市场及医疗养固

服务市场规模最大的企业，公司在

以上市场分别占有10.5%及4.3%市

场份额。

• 公司积极打造品牌形象，标准化经

营模式令成本可控，毛利率于往绩

纪录维持稳定。

• 「店中店」经营史云逊品牌，业务

全国经营达53间机构并涉足香港。

数据来源：招股书分析师：卢敬尧、纪承祚
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公司重要事件

资料来源：招股书

扫描下载
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年份 事件

2010 成为中国首家通过ISO认证的植
发医疗服务提供商

2017 已在中国各地成功开设22家植
发医疗机构。

2017
取得中信产业基金的投资，帮
助公司加强企业管治及进一步

拓展业务。

2017 收购史云逊的中国内地业务，
其为源自伦敦的全球知名品牌

2021年5月 藉先前收购显赫植发的香港业
务伸延至中国内地之外。
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截至最后实际可行日期公司医疗机构网络的相关资料
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2016年至2030年(估计)中国植发医疗服务的市场规模

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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中国植发医疗服务市场及医疗养固服务市场规模最大的企业

雍禾是中国领先的专门从事提供毛发医疗服务的医疗集团，提供一站式毛发医疗服务是中国。
公司同时是最快增长中国的连锁植发医疗机构。其植发医疗服务市场及医疗养固服务市场规模
最大的企业，分别占有10.5%及4.3%的市场份额，业务分布全国各城市，包括中国香港。按于
2020年底的注册医生人数、于2020年底的运营中医疗机构数量以及2020年的就诊植发患者人数
计，公司排名第一。因应国家的扶贫政策落实到位，中国内地人民整体生活水平提高。人民平
均收入水平不断增长，因而更愿意花费金钱改善自我形象。市民重视外表的自我意识提高，有
利雍和的业务发展。现时最大的营业风险之一是新型变种病毒的潜在影响和风险。但参考雍和
2020年的业绩，并考虑中国政府过去对疫情防控工作的成效，预计新型变种病毒对公司的业务
影响不大。

公司积极打造品牌形象，标准化经营模式令成本可控

公司经营结构稳定，收入稳定上升与毛利率维持稳定，但受销售及营销开支变化影响，经营利
润方面表现略为波动。2019年，销售及营销开支急升40%至650,262人民币千元，令同期经营利
润由2018年的13.8%下降到8%。2020年疫情出现，公司销售及营销开支增幅放缓，只增加20.0%
至7.80亿元人民币，同年经营利润率回升至16.3%。到2021年上半年疫情见改善，销售及营销
开支同比回升134%,反映公司继续积极于品牌营销及广告以提高公司的品牌知名度，预料公司
2021年全年经营利润率维持在近10%水平。

成本控制方面，在收入急速增长下（2018-2020 CAGR 32.5%)，公司毛利率维持稳定在73-75%，
反映公司控制成本的能力，相信是得益于标准化扩张模式的商业策略。公司业务主要划分为植
发医疗服务和医疗养固服务，前者为收入主要贡献，2020年占比86.2%，录得人民币14.1亿元；
后者同期占比13.0%，录得人民币2.13亿元。而由于医疗养固服务业务快速增长，其在2021年
首6个月的收入同比攀升728%,占比业务收入24.1%，达2.54亿元人民币。
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「店中店」经营史云逊品牌，业务全国经营达53间机构并涉足香港

从2018年开始，公司策略性地进军医疗养固服务领域，在公司中国内地的医疗机构以「店中店」
模式成功设立史云逊医学健发中心。于往绩记录期间，公司的绝大部分收入来自提供植发医疗
服务，而公司收入中重要且占比日益增长的一部分来自医疗养固服务。另外，公司通过与中山
大学等著名大学合作，全面推动毛发医疗服务行业迈向产学研发展的新阶段。

截至最后实际可行日期，公司于华东、华南、华北、西南、华中、西北、东北和香港经营53家
机构。根据2021年上半年数据，其中44%的机构在华东，19%在华南；按地区算，华北地区在期
间贡献最多收入达$128,929千元人民币，占比20%，华南和华中分别占15.8%和15.3%；按每机
构贡献收入算，华北地区的店均收入最高，为32,232.3千元人民币，第二高为西南地区，店均
收入为25,249千元人民币。
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医美上市公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报率

（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 141.06 19.80 19.31 6.69 4.79 1.33 

雍禾医疗 2279.HK 82.15 41.23 50.6 4.18 4.11 N/A

四环医药 460.HK 144.62 12.50 10.12 1.20 3.57 1.02 

医思健康 2138.HK 141.06 42.27 19.31 6.69 4.79 1.33 

完美医疗 1830.HK 73.41 19.80 43.29 8.51 5.24 6.42 

数据来源：Bloomberg货币单位：港元
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于2020年按植发医疗服务所产生的收入计算的中国植发市场最大市场参与者

资料来源：招股书
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风险因素

• 公司的品牌、市场声誉及消费者认知对

公司的持续成功及增长贡献良多。未能

维持公司的品牌、市场声誉及╱或消费

者认知或其受损可能对公司的经营业绩

及前景造成重大不利影响。

• 公司在受严格监管的行业经营业务，因

此公司预期会产生持续合规成本，并可

能因不合规而面临潜在处罚。

• 公司若未能遵守中国广告法律、规则及

法规可能会使公司须承担责任。

• 缺乏任何适用于公司业务的必要批文、

牌照、许可证、登记或备案，均可能会

对公司的业务、财务状况及经营业绩产

生重大不利影响。

主要财务比率

截至12月31日 截至2021年

6月30日2018年 2019年 2020年

平均权益回报率 30.3% 16.1% 50.6% 17.2%

平均资产回报率 8.5% 4.3% 12.9% 4.5%

流动比率 0.74 0.64 0.87 0.96

速动比率 0.67 0.58 0.81 0.91

资本负债比率 无意义 0.19 0.06 0.40
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所得款项用途

42.1% （571.2百万港元）将用于为公司在

中国境内网络的现有植发医疗机构进

行扩充和升级。

17.5% （237.4百万港元）将用作投资于产

品的进一步创新。

9.7% （131.6百万港元）将用作投资于研

发，以前沿技术提升公司的服务体系。

23.4% （317.5百万港元）将用作在中国整

合行业资源以提升公司的品牌知名度。

1.6% （21.7百万港元）将用作结清公司就

于2021年5月收购显赫植发应付关联

方新丝域的收购代价之未偿还结余。

5.7% （77.3百万港元）将用作公司的营运

资金及一般企业用途。
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分析师声明
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
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下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
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行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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