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推荐（维持） 
现价：265.99 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 吕建明 

总股本(百万股) 321 

流通 A 股(百万股) 321 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 852.87 

流通 A 股市值(亿元) 852.87 

每股净资产(元) 7.22 

资产负债率(%) 30.9 

 

行情走势图 
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来发展可期》  2020-07-22 
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事项：  

 公司发布 2020年年报：2020 全年，实现收入 20.88 亿元（+8.12%）；归

属于上市公司股东的净利润 4.93 亿元（+5.69%）；扣非净利润 4.73 亿元

（+3.77%）。四季度单季，公司实现收入 6.36 亿元（+24.55%）；归属于

上市公司股东的净利润 0.97 亿元（+45.77%）；扣非净利润 0.90 亿元

（+48.66%）。公司增速符合预期，暂无利润分配预案。 

 同时，公司发布 2021年一季度报告：实现收入 6.31 亿元（+221.59%）；

归属于上市公司股东的净利润 1.64 亿元（+962.95%）；扣非净利润 1.61

亿元（+789.67%）。 

平安观点： 

 摆脱疫情负面影响，2020下半年及 2021Q1实现快速增长：2020 年上半

年公司业绩受疫情影响较为严重，三季度开始重拾快速增长。2020 年公

司门诊量为 219.07 万人次，同比增长 3.33% ，其中 4-12 月，公司门诊

量为 194 万人次，同比增长 16.20%，成功摆脱疫情影响。2021Q1 公司

门诊量为 66.87 万人次，同比增长 34.63%。2020 年一季度疫情爆发，门

诊数量处于低谷，2021 一季度在此基础上公司就诊人次实现高增速。从

浙江区域医院的门诊量看，2020 年 4-12 月区域总院（杭口医院）接诊 48

万人次（+0.2%），区域分院接诊 119 万人次（+24.0%）；2021Q1 区域总

院（杭口医院）接诊 17.55 万人次（+14.63%），区域分院接诊 40.30 万

人次（+46.76%）。公司口碑下沉效果显著，分院接诊人次实现加速增长，

区域连锁优势凸显。 

 公司高附加值项目实现快速增长：2020 年公司儿科医疗服务 4.01 亿元

（+18.9%），正畸医疗服务 4.11 亿元，（+7.7%），种植医疗服务 3.19 亿

元（+7.4%），综合医疗服务 8.64 亿元（+6.8%）。公司一季度儿科医疗服

务 1.26 亿元（+92.4%），正畸医疗服务 1.19 亿元（+59.93%），种植医疗

服务 9025.79 万元（+54.77%），综合医疗服务 2.67 亿元（+43.09%）。 

 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1931 2088 2809 3572 4489 

YoY(%) 24.9 8.1 34.5 27.2 25.7 

净利润(百万元) 466 493 700 927 1187 

YoY(%) 40.4 5.7 42.2 32.4 28.0 

毛利率(%) 45.7 45.2 46.2 46.6 46.6 

净利率(%) 24.1 23.6 24.9 26.0 26.4 

ROE(%) 25.8 23.2 24.4 24.6 24.0 

EPS(摊薄 /元) 1.45 1.54 2.18 2.89 3.70 

P/E(倍) 183.0 173.1 121.8 92.0 71.9 

P/B(倍) 47.5 39.7 29.9 22.6 17.2   
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公司种植、正畸、儿科等高附加值业务增长迅速，客单价不断提升。公司 2019 年客单价为 893 元/

人，2020 年为 953 元/人，2021Q1 基本维持在 2020 年的水平，为 944/人。客单价的提升，为公司

收入的增长增加动力。 

 公司毛利率与净利率维持稳定。2020 年，公司毛利率与净利率分别为 45.17%和 23.56%，相较 2019

年基本维持稳定。2021Q1，公司毛利率与净利率分别为 47.52%和29.65%。公司毛利率略高于 2020

和 2019 年同期水平，我们认为主要原因为客单价的提升推动毛利率的增长。公司毛利率与净利率基

本维持稳定，整体管理效率较高。 

 维持“推荐”评级：考虑疫情导致公司 2020 年业绩增速的放缓，我们下调 2021-2023 年的盈利预测，

公司 EPS 为 2.18 元、2.89 元、3.70 元（2021-2022 年原预测值为 2.37 元、3.09 元），通策医疗未

来 3-5 年新院加速开设抢占浙江口腔市场，进一步深耕正畸和种植牙领域，公司长期发展可期，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：行业增长低于预期的风险；收购医院进度低于预期的风险；新冠疫情持反复从而对行业

带来负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 833 1367 2143 3207 

现金  674 1109 1871 2814 

应收票据及应收账款 66 99 111 153 

其他应收款 36 59 62 91 

预付账款 39 73 69 109 

存货  18 26 29 40 

其他流动资产 0 0 0 0 

非流动资产 2231 2567 2865 3198 

长期投资 242 260 281 302 

固定资产 793 1134 1439 1779 

无形资产 13 11 8 6 

其他非流动资产 1183 1162 1137 1111 

资产总计 3064 3934 5008 6405 

流动负债 459 539 601 720 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 168 203 265 323 

其他流动负债 291 335 335 396 

非流动负债 257 288 290 270 

长期借款 225 256 258 238 

其他非流动负债 32 32 32 32 

负债合计 716 827 891 990 

少数股东权益 198 256 341 453 

股本  321 321 321 321 

资本公积 0 0 0 0 

留存收益 1822 2572 3582 4876 

归属母公司股东权益 2150 2851 3776 4963 

负债和股东权益 3064 3934 5008 6405  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

     

会计年度 

2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 708 811 1132 1384 

净利润 545 758 1013 1299 

折旧摊销 93 106 135 166 

财务费用 15 -5  -18  -32  

投资损失 -39  -25  -30  -32  

营运资金变动 85 -22  31 -18  

其他经营现金流 9 0 0 0 

投资活动现金流 -294  -416  -403  -467  

资本支出 170 317 277 312 

长期投资 14 -19  -21  -21  

其他投资现金流 -110  -117  -147  -176  

筹资活动现金流 -236  40 34 26 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -95  31 2 -20  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -0  0 0 0 

其他筹资现金流 -141  9 32 46 

现金净增加额 178 435 762 943  
 

利润表                                           单位：百万元 
 

     

会计年度 

2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2088 2809 3572 4489 

营业成本 1145 1510 1908 2396 

营业税金及附加 4 11 14 16 

营业费用 18 37 46 58 

管理费用 230 309 357 426 

研发费用 40 33 39 40 

财务费用 15 -5  -18  -32  

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 5 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 39 25 30 32 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 679 940 1255 1615 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 2 1 2 2 

利润总额 680 940 1255 1615 

所得税 135 182 242 317 

净利润 545 758 1013 1299 

少数股东损益 52  58  86  113  

归属母公司净利润 493  700  927  1187  

EBITDA 768 1027 1354 1720 

EPS（元）  1.54 2.18 2.89 3.70  
 

主要财务比率  
 

     

会计年度 

2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.1 34.5 27.2 25.7 

营业利润(%) 7.1 38.5 33.5 28.7 

归属于母公司净利润(%) 5.7 42.2 32.4 28.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 45.2 46.2 46.6 46.6 

净利率(%) 23.6 24.9 26.0 26.4 

ROE(%) 23.2 24.4 24.6 24.0 

ROIC(%) 22.0 23.3 23.8 23.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 23.4 21.0 17.8 15.5 

净负债比率(%) -15.7  -24.7  -36.7  -45.4  

流动比率 1.8 2.5 3.6 4.5 

速动比率 1.7 2.4 3.4 4.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 34.0 34.0 34.0 34.0 

应付账款周转率 8.1 8.1 8.1 8.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.54 2.19 2.89 3.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 2.53 3.53 4.32 

每股净资产(最新摊薄) 6.71 8.89 11.78 15.48 

估值比率 - - - - 

P/E 173.1 121.8 92.0 71.9 

P/B 39.7 29.9 22.6 17.2 

EV/EBITDA 114.5 85.2 64.2 50.1  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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