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相关研究 

《医院扩张加速，看好辅助生殖与儿科医院》
2015/4/10 

《迁址影响逐步消退，外延扩张提速》2014/10/26 

《迁址拔高成本，有望逐步恢复》2014/4/25 
 

 报告要点 

 事件描述 

通策医疗发布 2015 年一季度报告：1-3 月公司实现营业收入 1.49 亿元，同比

增长 23.09%；归属上市公司股东净利润 3144 万元，同比增长 26.38%；扣非

净利润 2962 万元，同比增长 49.89%；实现每股收益 0.20 元。 

 事件评论 

 业绩增长稳健，经营情况良好：1-3 月公司实现营业收入 1.49 亿元，同比

增长 23.09%；净利润 3144 万元，同比增长 26.38%。公司新总院去年下

半年试运行，受消防许可证等各种手续影响正式开业时间有一定延后，预

计今年 6 月 3 日正式开业，此后广告、促销等活动可正式展开，有望带动

收入迅速提升。公司新院拓展顺利，2014 年公司新院扩建加速，郑州、

舟山、上虞、海宁、越城、湖州、嵊新、南京等分院陆续开工，2015 年

计划至少新建 5 家分院，预计至 2015 年底公司将建成 20 家分院，医院

网络规模效应将逐步体现。公司期间费用控制良好，一季度期间费率

15.22%，基本与去年持平；综合毛利率 41.89%，提升 2.48 个百分点。

 互联网医疗连锁，三叶模式有望革新口腔连锁：公司去年 10 月资 750 万

元增设三叶儿童口腔医院（杭州），主要为 0-14 岁儿童提供全面口腔健康

管理。公司三叶模式主要通过网络汇聚病人资源，将病人依所属地引导至

直营口腔医院或加盟口腔医院，并负责病人病程管理、术后服务、口腔健

康管理等业务，以会员制定制客户服务。目前杭州三叶试点医院进展顺利，

预计一家成熟医院收入将在 1000 万元以上，未来随着布点的增加及加盟

店的扩张，公司有望以此打破传统连锁扩张模式，推动业绩快速增长。

 重点打造辅助生殖旗舰店，新业务隐秀整形积极拓展：公司辅助生殖稳步

推进，昆明生殖中心预计近期投入运营，恩波由于当地竞争对手及政府层

面影响暂入谈判期。预计公司今年将全力打造昆明生殖中心旗舰店，并以

此为模板全国推广。目前国内试管婴儿手术严重供不应求，公司高毛利辅

助生殖业务的开展有望带动公司整体业绩上升。新业务隐秀暂时仍在集团

公司层面运作，目前国内牙医整形资源稀缺，公司拟依托合伙人制度，在

正畸整形基础上培养自身牙科整形人才，并推动新业务开展。预计未来随

着业务发展成熟，新业务注入上市公司将为公司带来新的利润增长点。

 维持“推荐”评级：公司医院扩张提速，布局辅助生殖及儿科医院。预计

2015-2017 年 EPS 分别为 0.92 元、1.25 元、1.71 元，对应 EPS 分别为

90X、67X、49X，维持“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 584 741 930 1190 货币资金 255 417 636 935 

营业成本 354 430 521 642 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 229 311 409 547 应收账款 12 15 19 25 

％营业收入 39.3% 42.0% 44.0% 46.0% 存货 22 27 33 40 

营业税金及附加 2 2 3 4 预付账款 25 31 37 46 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 1 2 2 3 

销售费用 8 10 13 17 流动资产合计 316 492 727 1048 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 101 127 162 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.6% 13.6% 13.6% 13.6% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 -3 -1 -2 -3 投资性房地产 11 11 11 11 

％营业收入 -0.5% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 201 101 106 113 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 19 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 43 43 43 43 

投资收益 3 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 146 199 268 368 其他非流动资产 199 199 199 199 

％营业收入 25.0% 26.8% 28.9% 30.9% 资产总计 793 867 1106 1433 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 148 199 268 368 应付款项 43 52 63 78 

％营业收入 25.3% 26.8% 28.9% 30.9% 预收账款 10 12 15 19 

所得税费用 34 46 62 85 应付职工薪酬 16 19 24 29 

净利润 114 153 207 283 应交税费 22 29 40 54 

归属于母公司所有者的净
利润 

110.1 147.9 199.9 273.7 
其他流动负债 15 19 23 29 

流动负债合计 106 132 165 209 

少数股东损益 4 5 7 9 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.69 0.92 1.25 1.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 1 1 1 1 
经营活动现金流净额 129 168 226 309 负债合计 107 133 165 210 
取得投资收益 11 0 0 0 归属于母公司 630 778 977 1251 

长期股权投资 3 0 0 0 少数股东权益 57 62 69 78 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 686 839 1046 1329 

固定资产投资 -102 -7 -9 -12 负债及股东权益 793 972 1211 1539 

其他 10 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -89 -7 -9 -12  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.687 0.923 1.247 1.707 

股权融资 6 0 0 0 BVPS 3.93 4.85 6.10 7.80 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 121.55 90.49 66.97 48.90 

筹资成本 0 1 2 3 PEG 3.43 2.55 1.89 1.38 

其他 0 0 0 0 PB 21.26 17.22 13.69 10.70

筹资活动现金流净额 6 1 2 3 EV/EBITDA 82.96 64.71 46.96 33.57 

现金净流量 46 162 218 299 ROE 17.5% 19.0% 20.4% 21.9%
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