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通策医疗 (600763)  

口腔医疗服务有所提速，互联网口腔O2O蓄势待发 
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推荐（维持） 

现价：83.49 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.tcmedical.com.cn 

大股东/持股 杭州宝群实业集团有限公司

/33.75% 

实际控制人/持股 吕建明/26.34% 

总股本(百万股) 160 

流通 A 股(百万股) 160 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 133.85 

流通 A 股市值(亿元) 133.85 

每股净资产(元) 4.12 

资产负债率(%) 11.18  

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《通策医疗*600763*占领医疗临床/学术制高
点，实现互联网口腔 020，打造辅助生殖市场领
先地位》  2015-04-22 

 
证券分析师 

    
魏巍 投资资格编号 

 S1060514110001 

 021-20632019 

 WEIWEI093@pingan.com.cn 

  

邹敏 投资资格编号 

 S1060514080003 

 021-20662997 

 ZOUMIN787@pingan.com.cn 

  

叶寅 投资资格编号 

 S1060514100001 

 021-22662299 

 YEYIN757@pingan.com.cn 

   

投资要点 

事项： 

公司公布一季报，一季度实现收入1.49亿元，同比增23.09%，实现净利润

3143.84万元，同比增26.38%，扣非净利润2962.41万元，同比增49.89%。

EPS0.20元。 

平安观点： 

 口腔医疗服务有所提速，来自于新杭口以及省内各分院的陆续开业。新杭

口将于今年 6 月正式开业，浙江省内各新建分院也陆续开业。预计今年将在省

内至少新建五家分院，省外将在南京、上海、北京、广州、郑州、哈尔滨完成

布局，“总院+分院”的协同效应将更加显著。 

 昆明生殖中心开始试运营，目标是将其打造成国内标杆。公司现有的昆明、

重庆两个生殖中心是按照每年 2000-3000 例进行设计的，昆明生殖中心于 3 月

26 日正式获得批复，已经开始试运营，目标是将其打造成国内标杆。 

 互联网口腔 O2O 蓄势待収。1、“互联网+技术进步”实现数字化正畸矫

治 O2O。公司将与通策集团 Hibeauty 隐秀正畸矫治项目合作，将隐秀线上用户

导入至公司线下口腔医院。正畸矫治标准化操作可以将公司现有 114 个正畸医

生每年的手术量从 2-3 万例提高到 10 万例。2、“互联网+品牌管理”实现儿童

口腔 O2O。三叶儿童口腔网络集聚效应非常明显，至今通过线上已募集 1.4 万

名会员，目标是将张野广大微単粉丝（近 26 万）导入线下加盟医院。 

 投资建议。我们认为公司“三大战略+三大业务”布局清晰。在战略上，

与全球顶级医疗机构合作，占领医疗临床/学术制高点；幵积极拥抱互联网，开

拓新型商业模式；同时稳步推行合伙人制度。在业务上，分别通过“互联网+技

术进步”实现数字化正畸矫治 O2O、“互联网+品牌管理”实现儿童口腔 O2O；

打造辅助生殖市场领先地位；充分収挥口腔“总院+分院”协同效应。我们预测

公司 2015-2016 年 EPS 分别为 0.92、1.21 元，对应于当前收盘价，PE 分别为

91、69 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。口腔医疗业务扩张低于预期，辅助生殖业务推广低于预期。 
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 2012A 2013A 2014 2015E 2016E 
营业收入(百万元) 378.9  463.0  583.8  770.6  994.1  
YoY(%) 19.9  22.2  26.1  32.0  29.0  
净利润(百万元) 91.0  100.4  110.1  147.9  194.3  
YoY(%) 30.1  10.3  9.7  34.3  31.4  
毛利率(%) 46.2  45.0  39.3  40.0  40.5  
净利率(%) 24.0  21.7  18.9  19.2  19.5  
ROE(%) 21.0  18.2  16.6  18.2  19.3  
EPS(摊薄/元) 0.57  0.63  0.69  0.92  1.21  
P/E(倍) 147.0  133.3  121.5  90.5  68.9  
P/B(倍) 31.9  25.8  21.3  17.2  13.8  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 253  316  448  655  
现釐 209  255  373  557  
应收账款 9  12  16  20  
其他应收款 0  0  0  0  
预付账款 18  25  31  41  
存货 16  22  27  36  
其他流动资产 16  24  28  37  
非流动资产 392  477  509  534  
长期投资 9  3  2  1  
固定资产 87  105  146  175  
无形资产 17  19  20  20  
其他非流动资产 280  350  342  338  
资产总计 645  793  957  1188  
流动负债 81  106  117  147  
短期借款 0  0  0  0  
应付账款 23  43  44  67  
其他流动负债 58  63  74  80  
非流动负债 0  1  1  1  
长期借款 0  0  0  0  
其他非流动负债 0  1  1  1  
负债合计 81  107  118  148  
少数股东权益 44  57  62  69  
股本 160  160  160  160  
资本公积 198  198  198  198  
留存收益 161  271  419  613  
归属母公司股东权益 519  630  777  972  
负债和股东权益 645  793  957  1188   

 

现釐流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现釐流 134  129  163  232  
净利润 102  114  148  194  
折旧摊销 20  25  23  32  
财务费用 0  0  -4  -6  
投资损失 3  -3  -3  -3  
营运资釐变动 26  -5  -7  8  
其他经营现釐流 -17  -2  5  7  
投资活动现釐流 -35  -89  -49  -55  
资本支出 -1  -2  -52  -58  
长期投资 13  6  0  0  
其他投资现釐流 -46  -93  3  3  
筹资活动现釐流 7  6  4  6  
短期借款 0  0  0  0  
长期借款 0  0  0  0  
普通股增加 0  0  0  0  
资本公积增加 0  0  0  0  
其他筹资现釐流 7  6  4  6  
现釐净增加额 106  46  118  184   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 463  584  771  994  
营业成本 254  354  462  591  
营业税釐及附加 2  2  3  3  
营业费用 4  8  11  14  
管理费用 65  79  105  135  
财务费用 -2  -3  -4  -6  
资产减值损失 0  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 -3  3  3  3  
营业利润 136  146  197  259  
营业外收入 4  3  3  3  
营业外支出 1  1  1  1  
利润总额 139  148  199  261  
所得税 36  34  46  60  
净利润 102  114  153  201  
少数股东损益 2  4  5  7  
归属母公司净利润 100  110  148  194  

EBITDA 148  158  216  285  
EPS（元） 0.63  0.69  0.92  1.21   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 22.2  26.1  32.0  29.0  

营业利润(%) 12.5  6.8  34.9  31.7  

归属于母公司净利润(%) 10.3  9.7  34.3  31.4  

获利能力     

毛利率(%) 45.0  39.3  40.0  40.5  

净利率(%) 21.7  18.9  19.2  19.5  

ROE(%) 18.2  16.6  18.2  19.3  

ROIC(%) 69.7  86.7  80.3  90.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 12.6  13.5  12.3  12.5  

净负债比率(%) -9.1  -18.7  -17.7  -24.5  

流动比率 3.1  3.0  3.8  4.4  

速动比率 2.9  2.8  3.6  4.2  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 47.6  55.1  55.4  56.3  

应付账款周转率 20.9  17.6  17.8  18.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.63  0.69  0.92  1.21  

每股经营现釐流(最新摊薄) 0.84  0.80  1.01  1.45  

每股净资产(最新摊薄) 3.2  3.9  4.8  6.1  

估值比率     

P/E 133.3  121.5  90.5  68.9  

P/B  25.8   21.3   17.2   13.8  

EV/EBITDA 32.1  45.8  59.4  44.4  
 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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