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[Table_Main] 
2020 年年报&2021Q1 季报点评：疫情后业绩

恢复迅速，儿科业务持续快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,088 2,877 3,711 4,888 

同比（%） 8.12% 37.8% 29.0% 31.7% 

归母净利润（百万元） 493 738 975 1,295 

同比（%） 5.69% 49.9% 32.1% 32.8% 

每股收益（元/股） 1.54 2.30 3.04 4.04 

P/E（倍） 184.20  122.92  93.05  70.07       
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营业收入 20.88 亿元（+8.12%），归母净利润 4.93
亿元（+5.69%），扣非归母净利润 4.73 亿元（+3.77%）；经营性现金流
净额 7.08 亿元（比 2019 年调整后增长 7.52%）。 2021 年 Q1 季度，公
司实现营业收入 6.31 亿元（+222%），归母净利润为 1.64 亿元（+963%），
相较于 2019 年 Q1 的收入与归母净利润分别同比增长 60%、74%。年报
业绩符合我们预期，Q1 业绩略超预期。 

 疫情影响消除，2021 年 Q1 业绩略超预期。2020 年初公司受到受疫情
影响，Q1 季度收入和归母净利润分别同比下降 51.08%、119.58%。但
自二季度起公司恢复快速增长，Q2、Q3、Q4 季度，营业收入分别同比
增长 20.39%、24.49%、24.55%，归母净利润分别同比增长 44.63%、
30.68%、45.77%，充分体现公司稳固的成长基石与增长韧性。公司全方
面降本增效，2020 年销售毛利率 45.17%（-0.91pp）、销售净利率 26.10%
（-0.71pp），维持相对稳定水平。2021 年 Q1 季度，公司营收、利润同
比 2020 年 Q1 实现大幅增长，相较于 2019 年 Q1 仍有 60%、74%增长；
销售毛利率、销售净利率分别为 47.52%、29.65%，盈利水平继续提升。 

 省内及区域分院发展较快，儿科业务仍为增长亮点。2020 年，公司共
计实现医疗服务收入 20.09 亿元（+9.41%），共计口腔门诊量 219.07 万
人次。分诊疗业务类型来看，儿科、正畸、种植、综合业务分别实现收
入 4.01/4.11/3.19/8.64 亿元，分别同比增长 18.9%/ 7.7%/ 7.4%/ 6.8%，儿
科业务继续成为增长亮点。分区域来看，省内发展速度加快，4-12 月，
1）浙江省内医疗服务收入 16.47 亿元，占比 91%,比 2019 年同期增长
26%;门诊人次 167 万，比 2019 年同期增长 16%。2）浙江省外医疗服务
收入 1.67 亿元，占比 9%，比 2019 年同期增长 21%；门诊人次 27 万，
比 2019 年同期增长 17%。从浙江省内来看，4-12 月，1）区域总院（杭
口）医疗服务收入 5.50 亿元，占比 33%，比 2019 年同期增长 13%。2）
区域分院医疗服务收入 10.97 亿元，占比 67%，比 2019 年同期增长 34%。
在总院稳定增长的同时，区域分院实现快速发展。 

 继续打造区域医院集团，蒲公英计划将推动持续发展。公司践行“区域
总院+分院”模式，在三大区域中心医院基础上，已形成平海、城西、
宁口、绍兴四个区域医院集团。同时蒲公英计划逐步落地，2021 年底
浙江省内开业医院数量已达 33 家，工程建设与管理体系方面持续完善。 

 盈利预测与投资评级：考虑到疫情后公司业绩稳定加速增长，我们将
2021-2022 年公司归母净利润从 7.20/9.36 亿元上调至 7.38/9.75 亿元，预
计 2023 年归母净利润为 12.95 亿元。对应当前市值的 PE 分别为
123/93/70 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；新院建设或不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 283.00 

一年最低/最高价 110.20/392.57 

市净率(倍) 39.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
90741.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.22 

资产负债率(%) 30.87 

总股本(百万股) 320.64 

流通A股(百万股) 320.64  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《通策医疗（600763）：公司

经营逐季向好，人才储备与蒲公

英计划稳步推进》2020-10-27 

2、《通策医疗（600763）：口腔

医疗服务龙头企业，扩张模式可

复制，助企业快速增长》
2020-03-09  

[Table_Author] 2021 年 04 月 14 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
通策医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 833 1,409 2,226 3,374   营业收入 2,088 2,877 3,711 4,888 

  现金 674 1,147 1,946 2,942   减:营业成本 1,145 1,510 1,914 2,513 

  应收账款 66 98 114 165      营业税金及附加 4 6 8 11 

  存货 18 26 29 43      营业费用 18 24 32 42 

  其他流动资产 75 138 137 225        管理费用 230 285 368 475 

非流动资产 2,231 2,531 2,821 3,231      研发费用 40 54 66 83 

  长期股权投资 242 264 286 308      财务费用 15 23 23 25 

  固定资产 793 1,076 1,356 1,749      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 121 139 156 184   加:投资净收益 39 34 36 36 

  无形资产 13 12 11 10      其他收益 5 4 4 4 

  其他非流动资产 1,062 1,039 1,012 979      资产处置收益 0 -0 -0 -0 

资产总计 3,064 3,939 5,047 6,605   营业利润 679 1,012 1,339 1,779 

流动负债 459 529 585 732   加:营业外净收支  1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 680 1,012 1,340 1,779 

应付账款 168 203 267 350   减:所得税费用 135 201 266 354 

其他流动负债 291 326 318 382      少数股东损益 52 73 98 131 

非流动负债 257 250 229 213   归属母公司净利润 493 738 975 1,295 

长期借款 225 218 196 181  EBIT 675 992 1,300 1,712 

其他非流动负债 32 32 32 32   EBITDA 768 1,101 1,437 1,884 

负债合计 716 780 814 946   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 198 271 370 501   每股收益(元) 1.54 2.30 3.04 4.04 

归属母公司股东权益 2,150 2,888 3,863 5,159   每股净资产(元) 6.71 9.01 12.05 16.09 

负债和股东权益 3,064 3,939 5,047 6,605   发行在外股份(百万股) 321 321 321 321 

                             ROIC(%) 78.1% 86.1% 97.9% 102.6% 

      ROE(%) 23.2% 25.7% 25.4% 25.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.2% 47.5% 48.4% 48.6% 

经营活动现金流 708 882 1,227 1,570  销售净利率(%) 26.1% 25.7% 26.3% 26.5% 

投资活动现金流 -294 -374 -392 -545   资产负债率(%) 23.4% 19.8% 16.1% 14.3% 

筹资活动现金流 -236 -35 -37 -29   收入增长率(%) 8.12% 37.8% 29.0% 31.7% 

现金净增加额 178 473 799 995  净利润增长率(%) 7.3% 48.9% 32.3% 32.8% 

折旧和摊销 93 108 137 171  P/E 184.20  122.92  93.05  70.07  

资本开支 170 278 268 388  P/B 37.28 27.75 20.75 15.54 

营运资本变动 85 -26 29 -17  EV/EBITDA 104.21 72.29 54.87 41.41 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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