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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.21 

流通 A 股(亿股) 3.21 

52 周内股价区间(元) 112.72-388.0 

总市值(亿元) 852.87 

总资产(亿元) 36.70 

每股净资产(元) 7.22 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 通策医疗（600763）：扩张模式成熟复

制性高，省内市场下沉可期  

(2020-10-26) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，实现营业收入 73.7 亿元，同比增长 37.2%，

实现归母净利润 17.7 亿元，同比增长 76.4%，实现扣非后归母净利润 17.7

亿元，同比增长 77.4%。 

 疫苗业务快速增长，业绩超市场预期。分季度来看，2019Q4 公司实现营业收

入 19.3 亿元，同比增长 56.2%，实现归母净利润 5.3 亿元，同比增长 218.4%，

业绩超市场预期。若不考虑并表，2019 年四大核心子公司归母净利润同比

增长 76.6%，其中金赛同比增长近 75%。1）金赛药业：收入 48.2 亿元，

同比增长 51%；净利润 19.8 亿元，同比增长 75%，超我们之前 70%增速

判断。根据我们草根调研，预计 19 年新患增速超 35%；2）百克生物：收

入 10 亿元，同比下滑 3.1%，净利润 1.75 元，同比下滑 14.4%，下滑幅

度收窄，业绩符合我们预期。系狂犬疫苗停产和水痘疫苗 2018 年工艺提

升影响，水痘疫苗上半年批签发略受影响，2019Q1-Q4 水痘批签发量分别

为 51 万支、162 万支、271 万支和 231 万支，批签发下半年逐步恢复，

考虑到 2020 年鼻喷流感即将放量，2020 年将显著增长；3）高新地产：

收入 9.4 亿元，同比增长 59%；净利润 2.35 亿元，同比增长 216%，超市

场预期；4）华康药业：收入 5.8 亿元，同比增长 9.9%；净利润 0.42 亿元，

同比增长 35.6%。 

 生长激素业绩确定性强，其他重磅品种陆续推出。1）生长激素：预计 2019

年国内生长激素市场规模超过 50 亿元，考虑到国内庞大的适用人群和目

前较低的渗透率，目前仍处于爆发期，公司为国内生长激素行业龙头，将

优先享受行业成长红利。2）即将放量的重磅品种： a）促卵泡素：新适

应症获批，有望成为 10 亿量级重磅产品；b）流感疫苗独家鼻喷剂型获批，

考虑疫情影响，2020 年有望快速放量；  

 盈利预测与评级。在新一届董事会带领下，公司正积极拓展多个治疗领域，

公司在研产品梯队不断丰富。暂不考虑资产重组，我们预计 2019-2021 年

EPS 分别为 8.10 元、10.92 元和 14.72 元，对应当前股价估值分别为 50

倍、37 倍和 28 倍。考虑到公司业绩高增长，估值相对便宜，维持“买入”

评级。 

 风险提示：因不可预知因素导致重大资产重组失败的风险；业绩承诺无法

实现及业绩补偿不足的风险；研发失败的风险。 

 

 业绩总结：公司发布 2020 年报及 21Q1 季报，2020 年收入为 21 亿元（+8%），

归母净利润为 4.93 亿元（+5.7%），扣非净利润为 4.7 亿元（+3.8%）；21Q1

实现收入为 6.31 亿元（+222%），归母净利润为 1.64 亿元（+963%），同比

19Q1 收入与归母净利润分别+60%、+73%。业绩符合预期。 

 公司已完全摆脱疫情影响，各项经营指标恢复常态。20Q2~20Q4 收入与业绩分

别同比+26%、+39%，21Q1 业绩同比 2019 年+73%，复合增长率 31.5%。从

经营指标看，门诊量快速恢复叠加客单价提升抬高公司整体经营杠杆，2020 年

全年客单价约为 917 元，同比+9%；其中 20Q2~4、21Q1 门诊量分别同比

+16.2%、+34.6%，毛利率分别为 48.5%、47.5%。 

 分市场来看，总院发展与蒲公英计划并行。（1）杭州区域继续增强总院品牌力：

2020 年疫情考验下杭口和城西双总院净利润达到 4.2 亿元（同比+16%，占比

86%）。杭州汇集浙江省核心医疗专家，是公司的强大依托，为加强品牌总体

力量，公司拟建设紫金港院区和滨江院区，其中紫金港医院预计新增牙椅 500

台，病床 80 张，紧邻浙大以师生及附近居民等中高端客户为主要目标群；滨江

院区预计新增 50 张牙椅，打造高端未来医院。（2）省内区域继续推行蒲公英

计划，不改百亿百家为目标。2020 年下半年已陆续投建及运营 7 家分院，今年

预计按照原有计划新开 20 家左右分院。公司坚持“总院+分院”的发展模式，

同时积极储备医学人才，2020 年新增医生约 38%至 1381 位，不断增厚医疗资

源，奠定长期发展基石。 

 分科室来看，正畸、儿科业务有望成为公司业绩持续增长亮点。疫情后 2020Q2

至 Q4 公司儿科/正畸/种植/综合 3.6 亿元、3.7 亿元、3 亿元、7.8 亿元，分别同

比+32%、+22%、+26%、+26%；21Q1 主要科室收入分别同比 19Q1 +92%、

60%、55%、43%。公司于 20H2 收购三叶儿童口腔，未来儿科板块收入占比有

望持续提高，板块毛利率较高并有利于提升公司品牌可持续性；诸暨分院正畸

业务拔群，公司拟投入建设诸暨二院，有望扩大增强专家团队力量，持续为集

团培养高端人才。 

 盈利预测与投资建议。公司作为国内民营口腔医院领军企业，扩张模式成熟可

复制，短期看省内市场下沉，长期看省外扩张模式复制。随公司总院升级改造

完成、新开分院进入盈利周期，业绩有望将保持较快的稳定增长，预计公司

2021~2023 年营业收入为 30.4、39.6、50 亿元，归母净利润为 7.5、10、13

亿元，EPS 为 2.32、3.13、4.05 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：新医院建设不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司经营效率

提升不达预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2087.86  3035.46  3956.25  4998.30  

    增长率 10.22% 45.39% 30.33% 26.34% 

归属母公司净利润（百万元） 492.63  745.04  1002.87  1299.60  

    增长率 6.38% 51.24% 34.61% 29.59% 

每股收益 EPS（元） 1.54  2.32  3.13  4.05  

净资产收益率 ROE 23.21% 26.69% 27.47% 27.36% 

PE 173  114  85  66  

PB 39.67  30.57  23.41  17.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2087.86  3035.46  3956.25  4998.30  净利润 544.96  797.37  1055.21  1351.94  

营业成本 1144.87  1699.86  2211.54  2789.05  折旧与摊销 92.87  120.90  148.44  155.61  

营业税金及附加 4.49  7.39  9.37  11.76  财务费用 15.23  19.07  22.32  21.83  

销售费用 17.62  25.61  35.36  42.17  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 230.03  328.03  398.84  485.37  经营营运资本变动 72.79  -93.37  69.22  73.59  

财务费用 15.23  19.07  22.32  21.83  其他 -17.35  -34.57  -34.35  -34.16  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 708.50  809.40  1260.85  1568.81  

投资收益 38.86  34.75  34.32  34.14  资本支出 -43.06  -200.00  -200.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -251.43  -348.06  -218.02  -218.19  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -294.49  -548.06  -418.02  -468.19  

营业利润 674.50  990.25  1313.13  1682.26  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.43  1.25  1.24  1.27  长期借款 -95.16  100.00  100.00  100.00  

利润总额 675.93  991.50  1314.37  1683.53  股权融资 -0.18  0.00  0.00  0.00  

所得税 135.10  194.13  259.16  331.59  支付股利 0.00  -98.53  -149.01  -200.57  

净利润 544.96  797.37  1055.21  1351.94  其他 -140.76  -86.26  -22.32  -21.83  

少数股东损益 52.34  52.34  52.34  52.34  筹资活动现金流净额 -236.11  -84.78  -71.33  -122.41  

归属母公司股东净利润 492.63  745.04  1002.87  1299.60  现金流量净额 177.90  176.55  771.50  978.21  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 674.09  850.64  1622.14  2600.35  成长能力         

应收和预付款项 117.29  174.79  225.77  286.41  销售收入增长率 10.22% 45.39% 30.33% 26.34% 

存货 17.66  26.05  33.97  42.89  营业利润增长率 3.00% 46.81% 32.61% 28.11% 

其他流动资产 24.21  35.19  45.87  57.95  净利润增长率 7.32% 46.32% 32.34% 28.12% 

长期股权投资 241.90  341.90  441.90  541.90  EBITDA 增长率 2.26% 44.42% 31.29% 25.33% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 914.02  1031.47  1135.55  1275.72  毛利率 45.17% 44.00% 44.10% 44.20% 

无形资产和开发支出 63.27  61.13  58.99  56.85  三费率 12.59% 12.28% 11.54% 10.99% 

其他非流动资产 1011.96  1306.23  1375.85  1452.22  净利率 26.10% 26.27% 26.67% 27.05% 

资产总计 3064.40  3827.41  4940.04  6314.29  ROE 23.21% 26.69% 27.47% 27.36% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.78% 20.83% 21.36% 21.41% 

应付和预收款项 340.91  445.08  592.65  755.25  ROIC 50.95% 66.04% 74.29% 86.07% 

长期借款 225.27  325.27  425.27  525.27  EBITDA/销售收入 37.48% 37.23% 37.51% 37.21% 

其他负债 149.84  69.35  80.54  93.17  营运能力         

负债合计 716.02  839.70  1098.46  1373.69  总资产周转率 0.73  0.88  0.90  0.89  

股本 320.64  320.64  320.64  320.64  固定资产周转率 2.64  3.54  4.06  4.59  

资本公积 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 34.02  37.62  36.24  35.70  

留存收益 1822.30  2468.81  3322.68  4421.71  存货周转率 68.01  77.47  73.31  72.31  

归属母公司股东权益 2150.13  2789.45  3643.32  4742.35  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 100.36% — — — 

少数股东权益 198.26  198.26  198.26  198.26  资本结构         

股东权益合计 2348.39  2987.71  3841.58  4940.61  资产负债率 23.37% 21.94% 22.24% 21.76% 

负债和股东权益合计 3064.40  3827.41  4940.04  6314.29  带息债务/总负债 31.46% 38.74% 38.71% 38.24% 

         流动比率 1.82  2.25  3.01  3.66  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.78  2.20  2.95  3.61  

EBITDA 782.60  1130.22  1483.90  1859.70  股利支付率 0.00% 13.22% 14.86% 15.43% 

PE 173.13  114.47  85.04  65.63  每股指标         

PB 39.67  30.57  23.41  17.98  每股收益 1.54  2.32  3.13  4.05  

PS 40.85  28.10  21.56  17.06  每股净资产 6.71  8.70  11.36  14.79  

EV/EBITDA 107.40  74.04  55.87  44.06  每股经营现金 2.21  2.52  3.93  4.89  

股息率 0.00% 0.12% 0.17% 0.24% 每股股利 0.00  0.31  0.46  0.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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