
招股资讯一览

招股日期 2022年12月30日–

2023年1月6日

公开发售结果 2023年1月13日

上市日期 2023年1月16日

招股价 19.32港元

最低入场费 9,757.42港元

集资金额 7.83亿港元

发行市盈率 20.56倍

发行市帐率 12.00倍

市值 44.55亿港元

每手股数 500

公开发售股数 4,054,000

国际配售股数 36,482,500

保荐人 摩根士丹利、海通国际、

华泰国际

基石投资者 TruMed、贝泰妮、Juzi

Holding、Harvest

公司名称 美丽田园医疗健康

股份编号 2373 HK

行业 医美

公司亮点

• 中国最大的传统美容服务提供商和第

四大的非外科手术类医疗美容服务提

供商，门店网络遍布全国

• 拥有多元化品牌组合

• 行业前景广阔

数据来源：招股书，彭博
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2017年至2030年估计中国传统美容服
务市场总收益

资料来源：招股书
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公司业务模式
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公司的品牌、门店经营模式、服务及门店网络

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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行业前景广阔

中国传统美容服务市场的总收益由2017年的人民币3,451亿元增长至2021年的人民币4,032亿元，
年复合增长率为4.0%。由于中国政府为应对COVID-19疫情， 对社交距离及个人互动施加全国
限制，传统美容服务市场由2019年的人民币4,097 亿元缩减至2020年的人民币3,716亿元及
2021年的人民币4,032亿元。然而，于不久将来，随着可支配收入日益增加及中产群体日益扩
大，美丽与健康管理服务与消费主义息息相关，呈现出需求上升的潜在趋势。同时对美丽与健
康的意识日渐提升，传统美容服务市场将继续增长，预计市埸规模将在2030年达人民币6,402
亿元，2021年至2030年的年复合增长率为5.3%。同时中国非外科手术类医疗美容服务市场的总
收益已由2017年的人民币401亿元增长至2021年的人民币977亿元，年复合增长率为24.9%。预
测2030年总收益将达至人民币4,157亿元，2021年至2030年的年复合增长率为17.5%。
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中国最大的传统美容服务提供商和第四大的非外科手术类医疗美容服务提供商，
门店网络遍布全国

按2021年收益计，公司是中国最大的传统美容服务提供商和第四大的非外科手术类医疗美容服
务提供商，分别占市场份额的0.2%及0.6%。公司为客户提供传统美容服务近三十年，多元化服
务涵盖传统美容服务、医疗美容服务（包括(i)非外科手术类医疗美容服务，如能量仪器服务
与注射服务及(ii)外科手术类医疗美容服务）以及亚健康评估及干预服务，1H22分别占收入
59%、38%、3%。这些服务均从每位客户的个人需求出发，以满足其追求健康与美丽的愿望。同
时，公司拥有遍布全国的门店网络。根据弗若斯特沙利文的资料，截至2022年6月30日，以传
统美容服务市场直营店覆盖城市数量计算，公司已经建立了中国最广泛的门店网络。截至2022
年6月30日，公司整体服务网络涵盖352家门店，包括177家直营店及175家加盟店。于公司直接
拥有的177家门店中，84家门店位于一线城市及73家门店位于新一线城市。截至2022年6月30日，
公司拥有154家直营店及175家加盟店以美丽田园及贝黎诗品牌提供传统美容服务，18家直营店
以秀可儿品牌提供医疗美容服务，以及五家门店以研源品牌提供亚健康评估及干预服务。

拥有多元化品牌组合

公司于中国美丽与健康管理服务行业经营多个连锁品牌，包括公司于1993年建立的旗舰品牌美
丽田园及三个其他品牌，即贝黎诗、研源及秀可儿。公司通过知名及广受认可的品牌组合，提
供全面的美丽与健康管理服务。公司通过传统美容服务初步赢得客户信任，进而延伸至医疗美
容服务以及亚健康评估及干预服务等更复杂的服务，跨越全客户生命周期。自成立以来，公司
荣获多项备受瞩目的大奖及认可，包括时尚COSMO年度美容连锁机构大奖、时尚COSMO年度达人
推荐品牌大奖、年度焕新经典品牌、年度人气品牌、最受女性欢迎品牌及上海美发美容五星级
企业，反映公司品牌知名度高。同时，美容顾客倾向于选择具有值得信赖的声誉及公认优质服
务往绩的连锁机构，原因为该等机构通常拥有经验丰富的从业人员及强大的门店网络，领先企
业的强大品牌效应为新进入者面临进入壁垒，难以于短时间内建立良好的品牌声誉并获得稳定
的顾客流量。有利于作为行业头部企业的公司。

资料来源：招股书
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同类公司比较

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 51.71 51.00 19.82 4.50 2.81 3.07 

美丽田园医
疗健康

2373 HK 44.55 20.56 97.17 12.00 2.23 N/A

朗姿股份 002612 CH 135.48 257.50 1.92 4.13 3.29 0.26

医思健康 2138 HK 94.97 80.67 5.72 4.88 2.81 1.24

完美医疗 1830 HK 51.71 21.32 33.91 8.55 4.19 4.89

奥思集团 1161 HK 9.66 7.01 43.57 3.57 1.07 11.62

医美国际控股
集团有限公司

AIH US 3.33 N/A N/A N/A 0.99 N/A

数据来源：Bloomberg、招股书
货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至6月30日

2019年 2020年 2021年 2022年

流动比率（倍） 0.49 0.62 0.71 0.65

资本负债比率(倍) 0.36 0.05 - -

所得款项用途

67.6% （261.7百万港元），将分配至扩

张及升级公司的服务网络，包括

以一线城市及新一线城市为重心，

扩大传统美容服务网络、在新一

线城市扩展及升级医疗美容服务

以及亚健康评估及干预服务门店

网络，以及分别在上海市及北京

市建立一家旗舰美丽与健康管理

服务中心。

10.2% （39.5百万港元）将用于进行战

略并购加盟店。

12.3% （47.6百万港元）将分配至进一

步投资于公司的信息技术系统。

9.9% （38.4百万港元）将分配至营运

资金及其他一般企业用途。

风险因素

• 公司提供的美丽与健康管理服务属非必

需性质，而客户对该等服务的需求以及

集团的业务及财务表现易受经济动荡及

衰退、宏观经济环境变动以及COVID-19

疫情所影响。

• 公司面临因运营产生的医疗事故、失当、

医疗疏忽、不当行为索偿的固有风险。

• 中国对美丽与健康管理服务行业持续的

监管改革不可预测，公司及公司的产品

可能须遵守新法规或更为严格的法规，

这可能导致重大额外开支，而公司可能

受到处罚。

• 任何对公司品牌或声誉的负面公众观感

将对公司的业务造成重大不利影响。

• 美丽与健康管理服务市场未必如预期般

增长，这可能对公司的业务、经营业绩

及财务状况造成重大不利影响。
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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
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
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
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公
司中拥有财务权益。
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