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市场数据  
收盘价(元) 95.45 

一年最低/最高价 95.27/174.39 

市净率(倍) 8.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,605.09 

总市值(百万元) 30,605.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.26 

资产负债率(%,LF) 29.65 

总股本(百万股) 320.64 

流通 A 股(百万股) 320.64  
 

相关研究  
《通策医疗(600763)：2022 年年

报&2023 年一季报点评：2023 年

Q1 业务逐步回暖，蒲公英分院

收入快速提升》 

2023-05-05 

《通策医疗(600763)：2022 年三

季报点评：疫情与扩张影响当期

业绩，蒲公英分院实现快速增

长》 

2022-10-25 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,719 3,038 3,769 4,620 

同比 -2% 12% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 548 664 865 1,116 

同比 -22% 21% 30% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.71 2.07 2.70 3.48 

P/E（现价&最新股本摊薄） 55.82 46.08 35.39 27.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 H1，公司实现收入 13.63 亿元（+3.38%，同比增长 3.38%，
下同），归母净利润 3.04 亿元（+2.99%)，扣非归母净利润 2.93 亿元
（+2.32%）。单 Q2 季度，公司实现收入 6.88 亿元（+3.71%），归母净利
润 1.35 亿元（+4.92%），扣非归母净利润 1.29 亿元（+4.84%）。 

◼ 门诊量稳定增加，种植及正畸业务承压，毛利率及净利率受集采政策影
响较小。2023 年上半年，公司门诊量达 158 万人，同比增长 11%。分业
务来看，2023H1 种植收入 2.29 亿元（+2.7%），主要系集采政策的影响。
集采政策落地前患者多持观望态度，集采后仍存在过渡阶段，从种植量
上看，6、7 月份种植量同比明显改善，预计集采后种植牙的需求会逐步
释放。随着种植牙门诊量的增加，带动修复、大综合业务的增长。2023

年 H1，修复业务实现收入 2.16 亿元（+7.8%），大综合实现收入 3.69 亿
元（+5.4%）。受宏观经济的影响，消费类口腔项目受到一定影响，2023

年上半年正畸收入下滑 3.9%，儿科收入基本持平，同比增长 1%。从利
润端来看，2023H1 毛利率 41.36%（-1.03pct，较去年同期下滑 1.03 个
百分点，下同），净利率 26.32%（+0.27pct），盈利能力同比保持平稳水
平。 

◼ 总院盈利能力较强，蒲公英医院稳步扩张。分院区来看，2023H1 公司
杭口总院实现收入 2.92 亿元（-10.4%），城西总院实现收入 2.04 亿元（-

14.3%），总院收入下滑主要系蒲公英分流影响。但杭口和城西总院扣除
投资收益后净利率均在 35%以上，盈利能力强。2023H1 宁口总院实现
收入 0.82 亿元（+2.5%），实现净利润 0.24 亿元（+62.3%）。公司重点发
展“蒲公英计划”，截至 2023H1，蒲公英累计开业 40 家，上半年贡献营
收 2.7 亿元（+59%），净利润贡献 2370 万元（+151%），净利率为 8.7%。
随着蒲公英分院净利率的提升，未来有望成为浙江省内增长的主要动力
之一。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到种植牙集采政策及宏观经济的影响，我们
将 2023-2025 年归母净利润预测由 6.92/9.05/11.58 亿元下调至
6.64/8.65/11.16 亿元，对应当前市值的 PE 为 46/35/27X。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：种植量及正畸项目增长不及预期的风险；新医院爬坡不及预
期的风险；医院利润率提升不及预期的风险等。  
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通策医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,112 1,180 1,490 2,159  营业总收入 2,719 3,038 3,769 4,620 

货币资金及交易性金融资产 630 669 931 1,533  营业成本(含金融类) 1,609 1,802 2,238 2,726 

经营性应收款项 131 146 181 222  税金及附加 7 8 9 12 

存货 23 26 29 35  销售费用 28 28 31 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 285 292 339 379 

其他流动资产 328 339 349 370  研发费用 54 52 53 55 

非流动资产 4,043 4,753 5,495 6,169  财务费用 47 26 26 23 

长期股权投资 243 324 405 486  加:其他收益 8 9 11 14 

固定资产及使用权资产 1,943 2,482 3,011 3,519  投资净收益 38 44 68 83 

在建工程 260 232 266 253  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 12 17 22 27  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 50 50 50 50  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 334 400 446 492  营业利润 734 884 1,151 1,485 

其他非流动资产 1,199 1,247 1,295 1,343  营业外净收支  4 1 1 0 

资产总计 5,154 5,933 6,985 8,328  利润总额 738 885 1,152 1,485 

流动负债 477 518 609 712  减:所得税 122 147 191 245 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 141 141 141  净利润 616 738 961 1,240 

经营性应付款项 141 158 196 239  减:少数股东损益 67 74 96 124 

合同负债 20 23 28 35  归属母公司净利润 548 664 865 1,116 

其他流动负债 175 196 243 298       

非流动负债 1,059 1,059 1,059 1,059  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.71 2.07 2.70 3.48 

长期借款 29 29 29 29       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 742 857 1,098 1,411 

租赁负债 984 984 984 984  EBITDA 962 1,042 1,301 1,633 

其他非流动负债 46 46 46 46       

负债合计 1,536 1,577 1,668 1,771  毛利率(%) 40.81 40.69 40.61 41.00 

归属母公司股东权益 3,311 3,975 4,840 5,956  归母净利率(%) 20.17 21.86 22.95 24.17 

少数股东权益 307 381 477 601       

所有者权益合计 3,618 4,356 5,317 6,558  收入增长率(%) (2.23) 11.76 24.04 22.57 

负债和股东权益 5,154 5,933 6,985 8,328  归母净利润增长率(%) (21.99) 21.15 30.20 29.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 670 922 1,171 1,447  每股净资产(元) 10.33 12.40 15.09 18.58 

投资活动现金流 (497) (851) (877) (812)  最新发行在外股份（百万股） 321 321 321 321 

筹资活动现金流 (386) (32) (32) (32)  ROIC(%) 13.44 13.91 15.29 16.62 

现金净增加额 (213) 38 262 602  ROE-摊薄(%) 16.56 16.71 17.87 18.74 

折旧和摊销 219 185 204 222  资产负债率(%) 29.80 26.57 23.88 21.26 

资本开支 (421) (700) (770) (720)  P/E（现价&最新股本摊薄） 55.82 46.08 35.39 27.42 

营运资本变动 (170) 1 5 2  P/B（现价） 9.24 7.70 6.32 5.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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