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医药行业 
市值(百万港元) 3,443 

3 个月平均流通(百万) 2.80 

52 周内高/低 (港元)   4.35/2.26 

总股本 (百万) 980.9  
数据源：彭博 

 
股东结构 

公司管理层 74% 

流通股  26%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 37.8% 33.9% 

3 月 41.5% 35.7% 

6 月 37.3% 19.2% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

公司网站: www.umhgp.com 
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          香港医思医疗(2138HK)  

香港医美龙头开拓多样化医疗服务  
 

 2017 财年公司高端医美业务推动收入增长。就 2016 年收入计算，公司是香
港最大的医学美容服务供应商，市占率为 15%。公司的服务遍及香港、澳门
和中国地区，提供一站式的医美服务，包括医学美容、牙科、体检、脊椎及相
关治疗、健康管理服务以及美容产品。截至 2017 年 3 月底，公司合约销售金
额同比增长 44.3%，从 2016 财年的 6.7 亿港元增长至 2017 财年的 9.7 亿港
元。公司总收入同比增长 36.9%至 9.6 亿港元，其中医学美容服务同比增长 82%
至 5 亿港币，主要由于微整形和能量仪业务增长迅猛。除此，公司于 2016 年
5 月新成立的体检业务贡献了 5,100 万港元的收入。公司市场营销费用同比增
长 80.1%，从 2016 财年的 3,801 万港元（总收入占比 5.4%）增长至 2017 财
年的 6,846 万港元（总收入占比 7.1%），市场营销费用上升主要是因为公司
加大了市场营销力度以及新业务的广告投放。管理层表示未来公司市场营销费
用率会控制在10%以内。受益于收入的强劲增长，公司净利润同比增长36.3%
至 2.4 亿港元。公司较同行业竞争者，拥有更高的盈利能力和股权回报率（见
图 8）。 

 公司立志于成为领先的综合医疗服务供应商。公司在香港拥有知名的医学美
容品牌“DR REBORN”,公司于该品牌下经营医美业务。根据佛若斯特沙利文于
2015 年在香港进行的消费者调查显示，DR REBORN 为消费者选择一站式医学
美容服务中心时的首选品牌。公司目前有 5 个业务板块，分别为医学美容、准
医疗美容、传统美容、美容保健产品以及健康管理服务。公司于 2016 年 5 月，
在旺角朗豪坊成立了一间体检中心“re:HEALTH”，开始涉足体检业务市场。于
2016 年 9 月，公司收购了香港一家脊椎和物理治疗诊所“纽约医疗集团”。公
司期望未来在香港市场上通过不同的医疗品牌提供多样化的医疗服务。我们认
为公司未来会利用自身交叉销售的优势，向不同业务部门转介更多的客户。 

 

财务资料 

(截至 3 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万港元) 621.1  704.9  964.9  

净利润 (百万港元) 174.4  148.7 200.7  

EPS （港元） 0.24  0.20  0.21  

EPS 变动 (%) 115.0 -16.4 4.8 

市盈率 (x) 25.3  14.8  12.5  

市帐率 (x) 1.5  3.95  3.31 

股息率 (%) - 2.3 2.6 

权益收益率 (%) - 20.3 25.4 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 

数据来源：公司及招银国际预测  
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 稳健的扩张策略。公司采取较为稳健的扩张策略。截至目前，公司于香港地区
拥有 25 间门店（14 间医美诊所、2 间牙科、8 间脊椎治疗和 1 体检中心），
澳门 2 间门店，中国地区 3 间医美诊所（广州地区 2 间，上海 1 间），同时
于深圳地区收购了 8 间美容沙龙。公司总实用面积同比增长 49.4%至 1.6 万平
方米，全职注册医生从 16 财年的 23 位增加到 17 财年的 44 位。公司店面的
平均使用率已经提升至 60%-70%，达到最佳使用水平。公司计划于于铜锣湾
和中环地区开设新的医美诊所。中国市场方面，公司第一家广州医美诊所成立
于 2015 年 6 月。第一家广州诊所的年资本支出大概 310 万港元，收支平衡期
12 个月左右，待首家广州医美诊所达到收支平衡后，公司于 2016 年 9 月成
立第二家广州医美诊所。上海医美诊所于 2017 年 3 月份成立。深圳和重庆地
区的医美诊所目前处于筹备阶段，预计于 2018 年上半年试运营。据管理层透
露，公司未来计划于中国一二线城市每年成立 1-2 家医美诊所，且公司倾向于
合资模式，与当地拥有客户基础和医美牌照的公司进行合作。不同于中国地区
的其他医美企业，公司于大中华地区采取更为谨慎的拓展战略，我们认为公司
于中国地区树立自身的医美品牌形象前，谨慎的拓展战略更适合公司的长远发
展。 

 公司收入增长依赖于医疗旅游。2017 财年，大陆客户贡献收入共计 2.4 亿港
元，总收入占比 25%（对比 2016 财年的 14%），其中 8%的收入来自于中国
地区诊所，92%来自访港的大陆游客。医疗旅游大陆客户贡献收入从 16 财年
的 9,000 万增长至 17 财年的 2.2 亿港元，已经成为公司的主要增长来源。公
司拥有自己的旅行社，且将业务拓展至医疗旅行板块，以应对日益增长的医疗
旅客。此外，公司国内诊所会转介客户至香港诊所。管理层预计，大陆客户收
入占比于 2018 财年将增长至 30%-40%。 

 估值吸引。管理层表示公司 2018/2019 财年净利润增速会与收入增速持平，
预计在 20%以上。基于 20%的净利润增速，公司目前估值为 2018财年的 13.9
倍。鉴于公司是香港医美行业的龙头，并拥有较高的收入和净利润增速，我们
认为目前估值较为便宜。 

 

 

 

 

图 1: 公司旗下品牌 

 
资料来源: 公司，招银国际 
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图 2: 公司总收入 

 

资料来源：公司，招银国际 

图 3: 订立销售合约 

 

资料来源：公司，招银国际 

 

图 4: 公司净利润和净利率 

 

资料来源：公司，招银国际 

图 5: 收入细分 

 

资料来源：公司，招银国际 

 

图 6: DR REBORN 诊所 

 

资料来源：公司 

图 7: re:HEALTH 体检中心(朗豪坊 ) 

 

资料来源：公司 
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图 8: 同业净利润和权益收益率 

 
（*）财政年度截止至 3 月 31 日 

资料来源: 彭博，招银国际预测 

 

图 9: 同业估值 

 
（*）财政年度截止至 3 月 31 日 

资料来源: 彭博，招银国际预测 

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY15A FY16A FY17A FY15A FY16A FY17A FY15A FY16A FY17A

香港医思医疗* 2138 3.51 3,443 37.4 34.9 29.8 N/A 40.4 26.0 28.1 21.1 20.8

美容服务

必瘦站* 1830 1.03 1,105.4 23.5 18.4 15.3 36.9 27.1 15.8 18.5 14.8 12.1

奥斯集团* 1161 1.02 780.8 9.6 6.5 N/A 17.6 10.4 N/A 7.3 4.6 4.6

现代美容* 919 0.35 316.6 13.8 1.5 6.5 43.5 8.5 N/A 7.9 1.3 4.8

密迪斯肌* 8307 0.53 254.6 22.5 7.0 6.9 11.6 5.5 N/A 5.0 3.9 5.1

修身堂* 8200 0.06 327.8 3.2 1.2 2.9 14.4 -0.8 N/A 2.4 -0.2 1.2

平均 14.5 6.9 7.9 24.8 10.2 15.8 8.2 4.9 5.6

EBIT Margin(%) ROE(%) Profit Margin(%)

股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

香港医思医疗* 2138 3.51 3,443 14.8 12.5 N/A 4.0 3.3 N/A 7.1 10.9 N/A 40.4 26.0 N/A

美容服务

必瘦站* 1830 1.03 1,105 7.3 8.8 N/A 2.0 1.7 N/A 2.9 2.4 N/A 27.1 19.8 N/A

奥斯集团* 1161 1.02 781 15.5 N/A N/A 1.6 N/A N/A 3.0 N/A N/A 10.4 N/A N/A

现代美容* 919 0.35 317 40.8 10.3 N/A 5.8 2.9 N/A 2.6 1.3 N/A 8.5 34.1 N/A

平均 21.2 9.5 3.2 2.3 2.8 1.9 15.3 27.0

医美产品生产

昊海生物科技 6826 37.90 6,066 17.8 13.7 11.5 1.9 1.8 1.6 10.4 8.1 6.2 11.0 12.9 14.6

华熙生物科技 963 16.24 5,948 16.6 18.4 15.2 2.4 2.9 2.4 11.6 10.2 8.0 16.6 17.5 17.4

平均 17.2 16.1 13.4 2.2 2.4 2.0 11.0 9.2 7.1 13.8 15.2 16.0

医疗服务

盈健医疗* 1419 1.91 690 25.3 21.2 19.1 3.5 4.1 N/A 10.7 25.7 N/A 15.3 5.3 N/A

联合医务* 722 2.08 1,566 125.7 N/A 23.1 2.3 2.9 3.0 14.2 21.4 N/A 2.8 -0.5 12.6

和美医疗 1509 3.06 2,321 36.7 21.9 17.4 2.5 1.3 1.2 19.1 8.0 6.0 6.8 5.9 7.3

华润凤凰医疗 1515 10.74 13,926 N/A 25.3 24.4 2.2 2.0 1.9 N/A 17.1 15.1 -43.1 8.4 7.9

康华医疗 3689 10.74 3,591 18.8 18.0 15.5 2.9 2.3 2.1 10.4 7.1 5.6 20.4 14.4 14.8

新世纪医疗 1518 9.66 4,734 N/A 35.0 27.1 N/A 3.6 3.0 N/A N/A N/A N/A 15.3 11.3

康宁医院 2120 36.90 2,695 32.4 28.2 22.6 2.2 2.1 2.0 19.0 14.9 11.5 7.0 7.6 8.9

平均 47.8 25.0 21.4 2.6 2.6 2.2 14.7 15.7 9.7 1.5 8.1 10.5

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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