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▌ 国内外宠物医院连锁化率差距大，国内提升空间

巨大 

国外宠物医疗市场呈现出高连锁化率和市场集中度高的

特点。美国的连锁医院独立运行且规模较大，龙头企业实现

了高度的市场整合。日本的宠物医院虽然相比美国更为零

散，但以精细化运营见长的优秀企业，保持了很强的盈利能

力。 

反观国内，宠物诊疗市场目前仍以单体医院为主导，市

场格局非常碎片化，竞争激烈。然而，这种低集中度也预示

着巨大的整合潜力。得益于连锁模式所带来的规模效应、品

牌优势和更强的议价能力，连锁化正成为国内宠物医院发展

的明确趋势，未来提升空间巨大。 

▌ 市场规模稳健增长，但盈利模式因医院定位分化 

中国宠物市场规模稳健增长，庞大的养宠基数和消费升

级为行业提供了坚实基础。随着主人对宠物健康日益重视以

及宠物老龄化趋势显现，宠物诊疗市场规模有望持续拓展，

并正从单纯诊疗向全周期健康管理升级，未来几年预计将保

持 20%以上的高速增长。 

在盈利模式上，不同定位的医院开始分化，盈利能力可

观，但相比美国，无论在客单价还是接诊量上都仍有巨大提

升空间。为了更高效地配置资源并提升服务水平，“1+P+C”

（社区医院+专科医院+中心医院）的分级诊疗模式成为重要

解决方案，共同提升了整体的医疗效率和市场渗透率。 

▌ 提升连锁率：以供应链降本、品牌强复购、标准

化管理筑牢竞争优势 

1. 供应链整合降本：连锁医院通过集中采购增强对上游客商
的议价能力，降低采购成本。一体化供应链管理平台能实
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现精准监控，进一步降低库存和运营成本，提升利润率。 

2. 品牌粘性提升复购：大型连锁医院凭借资金实力，在管
理、人才、设备上具备优势，能通过资源共享建立有效医
疗网络，解决客户痛点，从而建立品牌信任和客户粘性，
形成正向循环。 

3. 标准化管理体系：针对行业人才培养体系不健全、服务标
准化低的痛点，连锁医院能够通过统一的标准管理人才，
建立自主培养梯队和薪酬激励体系，提升行业规范程度和
服务可复制性。 

 

▌ 风险提示 

（1） 宠物疫病和交叉感染风险 （2） 医疗事故风险  

（3） 医疗设备操作风险 （4） 产业政策变化风险  

（5） 宏观经济波动风险 （6） 产能扩张不及预期风险  
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1、 国内外宠物医院连锁化率差距大，国内

提升空间巨大 

1.1、 国外：高连锁化率+头部较高集中度 

美国连锁医院独立运行，整体偏大型。例如，VCA（现已退市）提供全面的内科和外科

服务，以及包括先进诊断服务、内科、肿瘤学、眼科、皮肤科和心脏病学在内的专业治疗，

此外还提供医药产品和执行各种宠物健康计划。截至 2016 年 12 月 31 日 VCA 在美国有 709

家门店，在加拿大有 86家门店，连锁化发展完善。2021年美国宠物医院市场 CR10为 33.3%，

龙头企业市占率约为 20%，头部企业通过并购和专科设置达到极高的集中度。经历漫长的四

五十年的收购历程，目前美国连锁医院的收购价格已经比较合理，管理体系也趋于完善。 

图表 1：2021 年美国宠物医疗市场集中度 

 

资料来源：新瑞鹏招股书，华鑫证券研究 

日本以高度细分的宠物零售业务见长。龙头企业 Wolves Hand 自 2019 年成立以来，已

连续 6 期增收增益，EBITDA 利润率保持在 20%以上。截至 2025 年 6 月，Wolves Hand 有中

心医院 11家，卫星医院 27家，合计 38家，相比美国更加零散化发展。 

1.2、 国内：目前连锁化率较低，但整体呈现加速发展

的趋势 

国内连锁化率目前仍处于较低水平，但整体呈现加速发展的趋势。因为宠物医院的门

槛较低，从数量上看单体宠物诊疗机构占比远高于连锁宠物诊疗机构占比，截至 2024 年 9

月，连锁宠物诊疗机构占比约 21.1%，单体医院占比 78.9%，仍为宠物诊疗机构的主要形态。

2021年从营业收入上来看 CR10约为 15%，CR5为 13.9%（其中收入最高的新瑞鹏以占比 9.8%，

瑞派占比 3.1%），市场较为碎片化竞争激烈，集中度不高展现头部扩张潜力。连锁化不仅

拥有更高的议价权，而且容易形成规模效应，打造品牌力。目前国内宠物医院虽然依旧以

非连锁医院为主，但是非连锁医院或单体医院依旧生存困难，因此连锁化依旧会长期贯穿

宠物医院发展过程中。 

66.70%

20.00%

13.30%

其他 top1 top2-10



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

图表 2：2024 年中国连锁宠物医疗机构比例  图表 3：2021 年中国宠物医疗市场集中度 

 

 

 

资料来源：2024 中国宠物医疗行业白皮书，华鑫证券研究  资料来源：新瑞鹏招股书，华鑫证券研究 

2、 市场规模稳健增长，但盈利模式因医院

定位分化 

2.1、 宠物护理行业规模不断扩张，医疗服务市场成为

主要推动力 

2024 年我国城镇宠物数量超 1.22 亿只，宠物市场消费规模达 3002 亿元，伴随养宠数

量增加、消费升级、支付意愿增强以及宠物主人对宠物健康重视程度显著提升，诊疗向

“预防-诊疗-康复”全周期服务升级，宠物诊疗市场规模有望持续拓展。根据 Frost & 

Sullivan，2015 年到 2021 年中国宠物护理市场规模的增速达 18.2%（2021 年中国宠物护理

市场规模 545 亿元），且有望以 CAGR=20%的速度增至 2026 年的 1356 亿元。其中，宠物医

疗市场规模预测将从 2021 年的 303 亿元，以 CAGR=21.1%速度增至 2026 年的 789 亿元。需

求端，经济水平的整体提升使得宠物主对宠物的健康关注程度愈发强烈，且宠物老龄化趋

势也逐渐显著，大大提升宠物医院的需求量；供给端，尖端的科学技术和日益精细化的兽

医教育使得诊疗服务的供给量提升，宠物医院市场前景巨大。 

图表 4：2015-2026E 中国宠物护理市场规模及预测 单位：十亿元 

78.90%

21.10%

单体宠物医疗机构 连锁宠物医疗机构

85%
9.80%

5.20%

15%

CR10 其他 新瑞鹏 top2-10
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资料来源：新瑞鹏招股书，华鑫证券研究 

 

2.2、 宠物医院“1+P+C”布局提升资源配置效率 

以上海闵行区的一家宠物医院的单店模型为例，每年营业利润达到 59.8 万元，营业利

润率 18%。2021 年，中国一线城市每只宠物每年的诊疗花费约为 4700 元，仅为同期美国的

58%，可见宠物医疗市场在日均接诊量和人均客单价上仍有上升空间。而三级分层医院体系

和灵活的转诊机制，可以提升渗透率和资源配置效率。 

“1+P+C”（社区医院+专科医院+中心医院）模式是宠物医疗行业的重要布局方式，其

核心在于通过分级诊疗体系实现资源的高效配置和客户体验的提升。社区医院主要负责日

常诊疗和客户连接，覆盖周边 3公里范围内的普通病例。社区医院是宠物医院网络的前端，

承担基础诊疗和客户触达功能；专科医院专注于特定医疗领域，如专科诊疗、手术、美容

等，提供更专业的医疗服务。专科医院的设立有助于提升宠物医院的专业性和技术能力，

增强客户信任度；中心医院则作为区域内的主要医疗资源和高级医疗服务提供者，负责疑

难重症的诊疗和转诊服务。中心医院通过转诊机制实现资源的高效调配，提升整体服务效

率。 

图表 5：上海闵行区的一家宠物医院单店模型 

面积（平方米） 150 

日均接诊量（个） 15 

人均客单价（元） 600 

医疗收入（万元/年） 266.1 

收入占比 81% 

商品销售收入（万元/年） 42.7 

收入占比 13% 

其他服务收入（万元/年） 19.7 

收入占比 6% 

营业收入（万元/年） 328.5 

采购成本（万元/年） 86.1 

成本占比 32% 

员工成本（万元/年） 110.2 

成本占比 41% 
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租金成本（万元/年） 26.9 

成本占比 10% 

营销成本（万元/年） 13.4 

成本占比 5% 

折旧摊销（万元/年） 26.9 

成本占比 10% 

其他成本（万元/年） 5.4 

成本占比 2% 

营业成本（万元/年） 268.7 

营业利润（万元/年） 59.8 

营业利润率 18% 
 

资料来源：艾瑞咨询，华鑫证券研究 

 

3、 提升连锁率：以供应链降本、品牌强复

购、标准化管理筑牢竞争优势 

①供应链整合降本。连锁化是宠物医院做大做强的必由之路，连锁宠物医院因为集中

采购量大而对上游议价能力较强，能够通过批量采购降低生产成本，从而提升医院的利润

率。同时，通过供应链一体化管理平台，企业可以实现对物资、需求、库存和物流等环节

的精准管理和实时监控，从而降低库存成本、提高运营效率，起到整合降本的作用。 

②品牌粘性提升复购率。大型连锁化医院凭借其资金实力具有管理规范、兽医专业度

高、设备先进等多方面优势，并可以通过技术、设备、人才上的资源共享，建立有效的医

疗网络系统，有效解决宠物主的需求痛点，提升客户粘性。品牌效应的建立有助于宠物医

院在客户认知范围内树立专业性和便利性，逐步扩大市场份额形成规模化经营，品牌粘性

与连锁化相辅相成。 

③标准化管理体系。由于宠物医疗行业的从业人员教育和培训体系尚未健全，缺乏统

一的资质认证和培训标准，宠物医院提供医疗服务的可标准化与可复制性较低。因此，更

需要自主培养人才梯队以及薪酬激励体系来补充和留存专业人才，而连锁化宠物医院能够

以统一标准管理人才，提升行业整体规范程度。 

 

4、 行业评级及投资策略 

我们首次推出宠物医院行业“推荐”评级，并建议关注具有规模优势的宠物医院行业

主要市场参与者：瑞派宠物医院管理股份有限公司和瑞辰宠物医院集团有限责任公司，持

续跟踪行业发展动态。 

图表 6：宠物医院行业主要市场参与者概况 

公司名称 成立时间 总部地点 门店数量 员工数量 专科特色数量 品牌荣誉 
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瑞派宠物医院

管理股份有限

公司 

2012 年 12 月

27日 
天津 

600+ （ 覆 盖

70+个城市） 

6000+ 员 工 和

1800+ 执 业 兽

医医师 

16 

2025 年中国连

锁宠物医院十

大品牌榜首 

瑞辰宠物医院

集团有限责任

公司 

2021年 5月 19

日 
厦门 

200+ （ 覆 盖

50+个城市） 

20 位领军者和

800+职业兽医

医师 

18 

16 家医院评定

“五级特色专

科医院” 

资料来源：iFinD，中国经济网，维宠宠物产业资讯，华鑫证券研究 

依据研究分析得出的投资策略如下： 

国外宠物医疗市场呈现出高连锁化率和市场集中度高的特点。基于国内宠物医院处于

成长期发展潜力大，行业连锁化率和头部集中度有待提高的背景，行业景气度有望持续上

行，发挥出连锁化模式所带来的规模效应、品牌优势和更强的议价能力。 

中国庞大的养宠基数和消费升级为行业提供了坚实基础，其中宠物诊疗市场有望保持

20%以上的高速增长。盈利模式上，国内医院相比美国在客单价和接诊量上仍有提升空间，

正在逐步因不同定位而分化。“1+P+C”（社区医院+专科医院+中心医院）的分级诊疗模式

能够提升资源配置效率和服务水平。 

提升连锁率成为未来发展方向，有望实现：1.标准化管理体系：连锁医院通过集中采

购增强对上游客商的议价能力，降低采购成本。一体化供应链管理平台能实现精准监控，

进一步降低库存和运营成本。2. 品牌提升强复购：大型连锁医院凭借资金实力，能通过资

源共享建立有效医疗网络，解决客户痛点，从而建立品牌信任和客户粘性，形成正向循环。

3. 标准化管理体系：针对行业人才培养体系不健全、服务标准化低的痛点，连锁医院能够

通过统一的标准管理人才，建立自主培养梯队和薪酬激励体系，提升行业规范程度和服务

可复制性。 

 

5、 风险提示 

（1） 宠物疫病和交叉感染风险  

（2） 医疗事故风险  

（3） 医疗设备操作风险  

（4） 产业政策变化风险  

（5） 宏观经济波动风险  

（6） 产能扩张不及预期风险  
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▌ 农业轻纺组介绍 
 
娄倩：农业轻纺首席分析师，中山大学学士，北京大学硕士，拥有 8 年从业经

历，具备实体、一级、一级半、二级市场经验，擅长产业链视角和草根一线，

2024 年 7 月入职华鑫证券研究所，覆盖农业轻纺板块，从全产业链角度深耕生

猪、宠物、户外、娃娃研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的

涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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