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  通策医疗（600763.SH） 

年报基本符合预期，未来利润增长有望提速

核心观点： 
 年报基本符合预期，租赁费用拉低利润率 

公司发布年报，2014 年实现营业总收入 5.84 亿元，同比增长 26.08%，
营业利润 1.46 亿元，同比增长 6.79%，净利润 1.1 亿元，同比增长 9.66%，
EPS0.69 元。利润增速慢于收入增速的原因为毛利率同比下降 5 个百分点，
毛利率下降主要因为 2014 年新总部的租赁费增加近 2170 万左右，对成本
影响 6.3 个百分点，剔除租金影响，预计公司毛利率可达到 45.4%左右。 
 2014 年口腔业务保持稳定增长 

公司口腔业务收入同比增长 25%左右，其中杭口、宁口及昆口的收入
占了总医疗服务收入的 92%。2014 年杭口实现收入 4.22 亿元，同比增长
17%，实现稳定增长，杭口新大楼于去年 8 月份开始试运行，因为人员设备
搬迁对三个老院区业务造成一定影响，今年公司将加大宣传实现新总部快
速增长。宁口收入 6874 万元，同比增长 52%，保持较快增长。昆口实现收
入 2569 万元，同比增长 51%，实现快速增长。此外，去年诸暨分院实现收
入 1157 万元，当年实现盈利，显示浙江省口腔业务巨大市场。 
 口腔业务将加速扩张，IVF 正式开始试运行 

去年公司公告了 8 个地区开设口腔分院，其中舟山分院正式开始运行，
预计 2015 年其他分院将逐渐落地，今年上虞、海宁、湖州、新昌、绍兴、
南京及上海的口腔医院有望正式运行。此外，公司还将利用互联网思维及
连锁经营模式推进三叶儿童口腔项目的发展，致力于打造儿童口腔健康管
家。公司与昆明妇幼保健院合作成立的生殖中心于今年 3 月顺利拿到辅助
生殖试运行牌照，将正式开始辅助生殖业务，预计今年重庆生殖医院也有
望于今年获得牌照， IVF 业务有望成为新业绩增长点。 
 盈利预测及投资评级 

我们预计今年杭口新总部将加大宣传，全力扩大市场份额，舟山分院
全年运行，其他分院也将在今年逐渐开业贡献收入，IVF 业务也有望逐渐
成为公司新增长点，未来收入及利润增速有望加快，预计公司 2015-2017
年实现净利润 1.41/1.88/2.68 亿元，同比增长 28%/33%/43%，对应 EPS 为
0.88/1.17/1.67 元，维持买入评级。 
 风险提示 

新总部及新设分院增长低于预期，毛利率下降过快。
 

 
盈利预测： 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入（百万元） 463.02 583.79 815.11 1,132.01 1,546.85

增长率(%) 22.19% 26.08% 39.62% 38.88% 36.65%

EBITDA(百万元) 157.78 165.35 208.26 281.33 394.75

净利润(百万元) 100.42 110.12 141.00 187.55 267.70

增长率(%) 10.30% 9.66% 28.04% 33.02% 42.74%

EPS（元/股） 0.626 0.687 0.879 1.170 1.670

市盈率（P/E） 51.12 69.85 81.11 60.97 42.72

市净率（P/B） 9.88 12.22 14.84 11.94 9.33

EV/EBITDA 31.21 44.98 53.30 38.90 27.03

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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资产负债表     单位：百万元 现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

流动资产 253 316 412 598 908 经营活动现金流 134 129 188 244 348

货币资金 209 255 336 490 764 净利润 102 114 145 193 275

应收及预付 27 37 52 71 97 折旧摊销 20 25 24 35 43

存货 16 22 25 36 48 营运资金变动 9 -7 22 20 36

其他流动资产 1 1 0 0 0 其它 3 -4 -3 -5 -4

非流动资产 392 477 563 622 658 投资活动现金流 -35 -89 -107 -90 -75

长期股权投资 9 3 3 3 3 资本支出 -46 -102 -110 -93 -78

固定资产 87 105 182 198 207 投资变动 11 14 3 3 3

在建工程 10 60 83 120 150 其他 0 -1 0 0 0

无形资产 100 124 114 120 119 筹资活动现金流 7 6 -1 0 0

其他长期资产 186 185 181 181 181 银行借款 0 0 0 0 0

资产总计 645 793 975 1220 1567 债券融资 0 0 -1 0 0

流动负债 81 106 144 195 268 股权融资 7 6 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 其他 0 0 0 0 0

应付及预收 81 106 144 195 268 现金净增加额 106 46 81 154 274

其他流动负债 0 0 0 0 0 期初现金余额 104 209 255 336 490

非流动负债 0 1 0 0 0 期末现金余额 209 255 336 490 764

长期借款 0 0 0 0 0   

应付债券 0 0 0 0 0   

其他非流动负债 0 1 0 0 0   

负债合计 81 107 144 195 268   

股本 160 160 160 160 160
主要财务比率   资本公积 198 198 198 198 198

留存收益 161 271 412 600 867 至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

归属母公司股东权 519 630 771 958 1226 成长能力(%)   

少数股东权益 44 57 61 67 73 营业收入增长 22.2 26.1 39.6 38.9 36.6

负债和股东权益 645 793 975 1220 1567 营业利润增长 12.5 6.8 30.2 33.1 42.5

   归属母公司净利润增长 10.3 9.7 28.0 33.0 42.7

利润表  单位：百万元
获利能力（%）   

毛利率 45.0 39.3 37.9 37.7 38.6
至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 净利率 22.1 19.5 17.8 17.0 17.7

营业收入 463 584 815 1132 1547 ROE 19.3 17.5 18.3 19.6 21.8

营业成本 254 354 506 705 950 ROIC 62.4 43.5 44.8 53.3 76.1

营业税金及附加 2 2 2 3 5 偿债能力   

销售费用 4 8 16 28 39 资产负债率(%) 12.6 13.5 14.7 16.0 17.1

管理费用 65 79 106 149 201 净负债比率 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.6

财务费用 -2 -3 -2 -3 -5 流动比率 3.11 2.98 2.87 3.07 3.39

资产减值损失 0 0 0 0 0 速动比率 2.71 2.53 2.45 2.62 2.97

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 营运能力   

投资净收益 -3 3 3 3 3 总资产周转率 0.80 0.81 0.92 1.03 1.11

营业利润 136 146 190 252 360 应收账款周转率 78.43 84.67 81.43 83.02 82.21

营业外收入 4 3 2 2 2 存货周转率 22.16 18.77 20.32 19.52 19.91

营业外支出 1 1 0 0 0 每股指标（元）   

利润总额 139 148 191 254 361 每股收益 0.63 0.69 0.88 1.17 1.67

所得税 36 34 46 61 87 每股经营现金流 0.84 0.80 1.17 1.52 2.17

净利润 102 114 145 193 275 每股净资产 3.24 3.93 4.81 5.98 7.65

少数股东损益 2 4 4 5 7 估值比率   

归属母公司净利润 100 110 141 188 268 P/E 51.1 69.9 81.1 61.0 42.7

EBITDA 158 165 208 281 395 P/B 9.9 12.2 14.8 11.9 9.3

EPS（元） 0.63 0.69 0.88 1.17 1.67 EV/EBITDA 31.2 45.0 53.3 38.9 27.0
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广发医药行业研究小组 

张其立： 首席分析师，清华大学化学工程学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

吴雅春： 资深分析师，浙江大学内科学博士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 

吴文华： 研究助理，华东师范大学金融硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15 楼 A 座

03-04 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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