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继民营口腔龙头瑞尔集团（06639.HK）登陆港股上市之后，号称“一颗牙背后一
个博士团”服务模式的民营口腔服务提供商牙博士医疗控股集团股份有限公司（简
称“牙博士”）也开启了赴港上市之路。

3月底，牙博士向港交所递交了上市申请，这是2021年9月27日首次递表之后，该
公司二度闯关港股。

招股书显示，牙博士自2012年在苏州开设首间口腔服务机构以来，过往十年深耕华
东地区，已在苏州、南京、上海及温州等华东城市拥有31家口腔服务机构。

另一组数据显示，2020年，牙博士的单牙椅收入为210万元，“新建的各间口腔服
务机构平均盈亏平衡期及平均投资回报期分别为5.8个月及20.8个月”。

“这样的运营水平，在业内算是比较出色的”，4月7日，某家专注口腔业务的公司
人士向21世纪经济报道记者分析指出，“下游口腔服务机构，以正畸和种植等高值
口腔项目为黄金赛道，仍然有较大的盈利空间”。

排名在牙博士之前的民营口腔集团分别为拜博、通策医疗（600763.SH）、美维口
腔、瑞尔集团旗下瑞尔齿科，分别以20亿元、19.95亿元、14亿元、12.40亿元营
收，对应获得2020年2.3%、2.3%、1.6%、1.4%的市场份额。

国内多家民营口腔机构争相申请上市，竞争正酣。

目前，另一家由温州夫妻创立的牙科服务提供商中国口腔医疗集团有限公司也向港
交所提交了上市招股书，这已经是其第四次递表。

此外，陕西省民营口腔龙头小白兔口腔医疗科技集团股份公司于2020年11月从新
三板摘牌，拟申请A股上市；2021年11月，德伦口腔则被上市公司融钰集团（002
622.SZ）控股收购。

一张牙椅产出210万元

在上一版招股书中，2018年，牙博士还陷入亏损，当年净利润为亏损的394.6万元
。

情况从2019年开始转变。
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2019年、2020年及2021年，牙博士实现收入分别为8.71亿元、8.35亿元及10.74
亿元，录得经调整纯利分别为0.24亿元、0.85亿元及1.25亿元。

牙博士指出，公司收入由2020年的8.35亿元大幅增长28.7%至2021年的10.74亿元
，主要原因是就诊人次由2020年的约0.8百万人次增加至2021年的约1.1百万人次
。

具体而言，牙博士2020年前开业的26家口腔服务机构于2021年进入快速增长期和
成熟期，且2021年区域连锁产生协同效应。

此外，2020年6月公司新开业了一家口腔服务机构，于2021年录得首个全年收入0.
32亿元;及2021年新增四间新开业口腔服务机构贡献0.29亿元收入。

牙椅单产是衡量口腔医疗机构经营效率的一个核心指标。

根据年报、招股书等公开信息对比，通策医疗2020年开设牙椅1986台，总营收20.
88亿元，牙椅平均单产为105万元/台。而瑞尔集团2021财年处于稳健增长阶段的
门店椅位单产约160万/年。

牙椅单产的差异，一方面来自不同公司业务结构的差异。

尽管牙博士宣传业务涵盖种植服务、正畸服务和综合口腔服务，但高毛利的种植服
务与正畸服务无疑是核心收入来源。

招股书显示，根据灼识咨询报告，2019年、2020年及2021年，牙博士的种植服务
及正畸服务合计总收入占比达到66.5%、67.5%及67.5%。

按种植服务和 正畸服务产生的收入占总收入的百分比计，于2020年在全国中高端
口腔医疗服务集团中位居市场第一。

此外，牙博士的种植和正畸服务价格均高于行业平均水平：2019年、2020年及20
21年，消费者每次就诊牙博士的种植服务的平均售价分别为6475元、6529元及64
45元，每宗正畸服务平均售价分别为19771元、21247元及21115元。相比之下，
2021年，行业价格范围的种植为5000元至7500元，正畸为1.5-2.5万元。

2019年至2021年，牙博士的种植服务及正畸服务同期的平均毛利率分别高达60.5
%及52.9%。

21世纪经济报道记者统计发现，相比之下，2018年-2020年，通策医疗实现总营收
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分别为15.46亿元、19.31亿元和20.88亿元，其中，种植服务和正畸服务合计5.43
亿元、6.79亿元、7.3亿元，占比仅为35.12%、35.16%、34.96%；而通策医疗的
牙科综合业务2018年-2020年贡献收入分别高达4.41亿元、8.09亿元、8.64亿元。

此外，2021财年，瑞尔集团正畸科收入3.42亿元；种植科收入2.99亿元，合计6.41
亿元，仅占总收入15亿元的42.73%，而普通牙科收入8.28亿元，占比55%。

另一方面，牙博士牙医的接诊次数远高于同行，也推动其牙椅单产收入攀高。

近十年，牙博士于华东地区累计服务人次超过5.0百万、累计服务患者量近1.0百万
名、正畸量近逾5.2万人，完成近8.4万例种植牙手术。

招股书另一组数据显示，牙博士2021年就诊人次约110万人次，而公司拥有401位
牙医，相当于平均每位牙医接诊2743人次。

同行的瑞尔集团2021年就诊人次约为137万次，拥有856位全职牙医，平均每位牙
医接诊1600人次；通策医疗2020年口腔医疗门诊量219万人次，当年牙医数量138
1人，平均每位牙医接诊1585人次。

深耕华东，以诊所模式扩张

从扩张模式来看，相比通策医疗的“区域总院+分院”复制扩张模式，牙博士选择
了以诊所模式进行扩张。

目前，各级口腔医疗机构大致可分为三级口腔医院、二级口腔医院、口腔门诊部、
口腔诊所、口腔诊所（诊所改革试点地区）等等。

目前，牙博士拥有6家精品诊所、17家标准诊所、8家旗舰诊所。

有医疗行业人士分析指出，“在一、二线城市，由于经营医院的成本较高，口腔诊
所会是更普遍的业态，10-20张牙椅的规模适中，该规模下的运营压力、种植、隐
形正畸等特色科室的服务精细度、扩张难度都是较为合适的。相比之下，40张牙椅
以上的口腔医院，投资大，初期运营压力大，不易扩张”。

牙博士目前的诊所以自建为主。

此外，其于2018年至2021年期间收购了四家口腔服务机构，其中包括2018年8月
收购的温州市鹿城牙博士及温州市牙博士，2019年3月收购的上海恒兴牙博士及上
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海南洲牙博士(通过收购彼等各自唯一股东上海牙博士(其为一间投资控股公司)的股
权)。

招股书中，牙博士指出，“于往绩记录期间，我们新建的各间口腔服务机构平均盈
亏平衡期及平均投资回报期分别为5.8个月及20.8个月。于往绩记录期间，我们已收
购的各间口腔服务机构平均盈亏平衡期及平均投资回报期分别为13个月及25个月。
”

也就是说，牙博士新建的诊所，仅需平均6个月达到盈亏平衡，平均21个月收回投
资；牙博士收购的诊所，则需要平均13个月达到盈亏平衡，平均25个月收回投资。

“这样的运营水平，在业内算是比较出色的”，4月7日，某家专注口腔业务的公司
人士向21世纪经济报道记者分析指出。

根据其逻辑，口腔产业链上游，大多以传统的医疗器械企业为主，上游亟需推进义
齿等口腔器械的国产化和成本降低；而下游口腔服务机构，以正畸和种植等高值口
腔项目为黄金赛道，仍然有较大的盈利空间，但随着口腔耗材集采、以及以治疗为
中心向以预防为中心转变等因素，相关企业需要适应市场发展趋势 。

从区域来看，牙博士现有31家口腔服务机构分布于苏州、南京、上海、嘉兴、台州
、温州等7个城市。

牙博士的野心显然不限于此，其计划进一步扩大于江苏省、浙江省及上海的业务。

在招股书中，牙博士披露了两轮融资，2017年10月A轮融资中，宁波励鼎股权投资
合伙企业(有限合伙)、共青城顺天仁达投资合伙企业(有限合伙)及共青城顺天华盈投
资合伙企业(有限合伙)成为其A轮投资者。

其中，宁波励鼎曾投资三博脑科医院管理集团股份有限公司(2021年拟在深交所创
业板上市)等医疗保健行业公司。而私募股权基金顺天仁达，曾投资天津天堰科技股
份有限公司(833047.NEEQ)、北京海金格医药科技股份有限公司、江苏盖睿健康科
技有限公司等医疗保健及科技行业公司。

在2021年5月牙博士的B轮融资中，出现了南通招商江海产业发展基金合伙企业、
中新创投及自然人王蔚等身影，背后有南通高科技投资、南通产业、招商局资本、
元禾控股等等。

南通招商曾投资通富微电(002156.SZ)、富满微(300671.SZ)、深圳国人科技股份有
限公司及北京五色科技有限公司等医疗保健及科技行业公司。
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在生物医学领域多有投资的元禾控股，此前投资案例包括信达生物制药(01801.HK)
、药明巨诺(开曼)有限公司(02126.HK)、亚盛医药集团(06855.HK)、创胜集团医药
有限公司(06628.HK)及开拓药业有限公司(09939.HK)等公司。

自然人王蔚则为A股上市公司晶方科技（603005.SH)董事长兼总裁，该公司主要从
事集成电路先进封装技术服务。

百度进入前三供应商

从渠道来看，招股书显示，牙博士的新客，有58.5%来自于竞价、地推及电商。

“于往绩记录期间内各年，我们通过线上竞价推广渠道引流新诊约41600人、地面
推广渠道引流新诊约40100人、电商渠道引流新诊约45100人，合共占我们新客总
数的58.5%。此外，我们透过以奖励积分(可让我们的会员享有若干会员优惠)的形
式向彼等提供推介奖励深度挖掘现有客户的推荐潜力。于往绩记录期间，我们客户
中的推荐客户总量占我们客户总数的比例为10%左右，客户转介绍
率为22%左右”。

从供应商名单，也能体现牙博士线上竞价推广引流的这一特点。

2019年-2021年，百度在线网络技术（北京）有限公司上海软件技术分公司（简称
“百度上海”）一直位列牙博士前三供应商。

其中，2019年，牙博士向百度上海采购金额0.19亿元，占同期总采购额的4.8%；2
020年，牙博士向百度上海采购金额0.16亿元，占同期总采购额的4.5%；2021年，
百度上海晋升为第二大供应商，牙博士向其采购金额0.27亿元，占同期总采购额的
6.1%。

此外，2021年，一家名为J的供应商也挤进前五供应商。

不过，这家主要从事网络平台推广服务的公司并未透露名称，
而2021年牙博士向其采购金额0.17亿元，占同期总采购额的3.8%。

另有数据显示，2019年-2021年，牙博士的“销售及分销开支”类目中的“营销、
推广及广告开支”分别为1.73亿元、1.40亿元、1.65亿元，分别占同期总营收的19.
8%、16.7%、15.3%。

有业内人士分析指出，“口腔医疗机构获得客源的方式很多，比如有医疗机构的品
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牌效应，医生的个人品牌和口碑，广告营销等等，最终还是要看医疗机构的治疗水
平。”

尽管营销推广费用占比较高，但是牙博士强调，“营销推广及广告开支占公司总收
入的比例由2019年的19.8%下降至2020年的16.7%，进而下降至2021年的15.3%
，主要因为品牌知名度提升且口腔服务机构产生了巨大的协同效应，对我们的增长
起到支持作用。由于线上社交媒体已成为重要的沟通渠道，因此通过专注于线上广
告来优化品牌推广策略”。

对比来看，瑞尔集团、通策医疗的销售费用占比较低。

根据年报、招股书等公开信息对比可知，瑞尔集团2019-2021财年销售费用支出分
别为1.06亿元、0.85亿元和0.79亿元，占总营收的9.8%、7.7%和5.2%；2018年-2
020年，通策医疗的广告、宣传等销售费用分别为0.11亿元、0.12亿元、0.18亿元
，占总营收的比例均在1%以下。

更多内容请下载21财经APP
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