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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

通策医疗(600763)公司点评报告 2021 年 08 月 10 日 

[Table_Title] 区域集群效应彰显，H1 业绩超出预期 

——通策医疗 2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8月 9 日，公司公告 2021年半年度报告，2021年上半年实现营业收入 13.18

亿元，同比提升 74.81%，归母净利润 3.51 亿元，同比提升 141.16%，扣

非归母净利润 3.42 亿元，同比提升 148.64%。 

 上半年经营业绩亮眼，省内+省外布局顺利推进 

2021 年上半年，公司经营状况持续向好，毛利率、净利率分别为 46.75%

和 30.11%，保持了稳中有增的良好势头，并通过对运营成本的合理控制，

将管理费用率进一步降至 9.08%，三费支出皆维持较低水平。目前公司拥

有已营业口腔医疗机构 50 余家，开设牙椅 2101 台（+19.85%），2021H1

口腔医疗门诊量达到 134.37 万人次（+63.91%）。 

 业务构成：种植业务和正畸业务收入高速增长，分别为 2.09 亿元

（+76.35%）、2.32 亿元（+75.64%），业务结构变化进一步促进客单

价/医生单产的提升。同时，儿科业务和综合业务也实现了较大的增长，

分别实现收入 2.58 亿元（+68.13%）、5.43 亿元（+68.80%）。 

 门店拓展：蒲公英计划在 2021 年上半年继续顺利拓展，台州、临安、

和睦、桐庐、嘉兴、富阳、温州医院已正式营运；建德、余姚、慈溪、

宁海、象山等医院已完成工商登记；滨江医院、紫金港医院项目都已

进入施工设计阶段。公司通过口腔医疗基金布局的省外存济医院中，

武汉、重庆、西安医院都已顺利进入运营阶段，成都存济口腔医院将

于 2021H2 进行试运营。 

 区域总院收入规模进一步扩大，区域医院集团模式凸显集群优势 

公司在浙江省内建成杭州口腔医院平海院区、城西院区和宁波口腔医院三

家区域总院，未来还将建设紫金港医院、望江院区、金华分院、台州分院

等多个中心医院。2021H1 杭口平海院区实现收入 3.56 亿元（+58.87%）、

净利润2.20亿元（+83.42%），杭口城西院区实现收入2.69亿元（+52.80%）、

净利润 0.95 亿元（+103.02%），宁口实现收入 0.78 亿元（+81.22%）、净

利润 0.21 亿元（+499.16%）。背靠总院平台强大的医疗服务能力、学术科

研优势，分院持续吸收养分并凭借分级诊疗体系加强联动，区域医院集团

的模式将快速、全面地占领当地市场份额。  

 投资建议与盈利预测 

省内总院+分院及蒲公英门店增长，考虑 2021 年蒲公英优质分院上线、区

域总院业绩持续向好，有望贡献长期成长性，公司未来三年收入确定性较

强。预计公司 21-23 年实现收入 28.46/ 36.68/ 46.56 亿元，归母净利润 7.52/ 

9.49/ 12.17 亿元，EPS 为 2.34/ 2.96/ 3.80 元/股，PE 分别为 144/ 114/ 89

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新院建设不达预期；市场竞争激烈超过预期；疫情爆发影响诊疗服务等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1931.05 2087.86 2845.89 3667.57 4656.21 

收入同比(%) 24.90 8.12 36.31 28.87 26.96 

归母净利润(百万元) 466.12 492.63 751.84 949.10 1216.90 

归母净利润同比(%) 40.36 5.69 52.62 26.24 28.22 

ROE(%) 25.95 22.91 25.93 24.65 24.02 

每股收益(元) 1.45 1.54 2.34 2.96 3.80 

市盈率(P/E) 231.60 219.14 143.59 113.74 88.71 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  336.68 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 417.99 / 180.0 

A 股流通股（百万股）： 320.64 

A 股总股本（百万股）： 320.64 

流通市值（百万元）： 107953.08 

总市值（百万元）： 107953.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-通策医疗（600763）2020 年年

报&2021Q1 季报点评：不惧疫情强势复苏，全年业   

绩稳中有进》2021.04.12 

《国元证券行业研究-口腔服务深度报告：从供求分析

和业务模式寻找口腔连锁成功潜力》2020.12.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 650.78 833.24 1635.89 2571.54 3934.57 

 

营业收入 1931.05 2087.86 2845.89 3667.57 4656.21 

  现金 495.79 674.09 1393.35 2262.37 3545.65 

 

营业成本 1049.40 1144.87 1490.53 1940.87 2422.62 

  应收账款 56.44 66.46 94.63 121.95 154.82 

 

营业税金及附加 4.95 4.49 8.82 10.27 13.97 

  其他应收款 35.62 36.27 44.57 57.43 72.92 

 

营业费用 11.96 17.62 37.00 40.31 53.55 

  预付账款 45.32 38.57 59.62 77.63 96.90 

 

管理费用 212.92 230.03 256.13 348.42 442.34 

  存货 16.39 17.66 36.70 47.79 59.66 

 

研发费用 22.14 40.06 20.00 18.00 20.00 

  其他流动资产 1.22 0.19 7.02 4.36 4.62 

 

财务费用 24.58 15.23 2.14 -7.39 -20.30 

非流动资产 2038.44 2231.16 2231.55 2471.75 2617.68 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 231.89 241.90 250.00 300.00 350.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 797.67 792.82 964.92 1125.79 1275.49 

 

投资净收益 32.91 38.86 30.03 30.00 30.00 

  无形资产 13.64 13.00 10.14 7.28 4.42 

 

营业利润 638.92 678.64 1064.29 1350.09 1757.03 

  其他非流动资产 995.24 1183.44 1006.49 1038.68 987.77 

 

营业外收入 1.83 3.07 3.24 3.00 3.00 

资产总计 2689.22 3064.40 3867.44 5043.29 6552.25 

 

营业外支出 2.32 1.64 1.10 1.10 1.00 

流动负债 354.12 458.58 423.16 497.44 582.97 

 

利润总额 638.42 680.07 1066.43 1351.99 1759.03 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 126.15 135.10 207.95 256.88 334.22 

  应付账款 114.96 167.77 193.77 256.19 327.05 

 

净利润 512.26 544.96 858.48 1095.11 1424.82 

  其他流动负债 239.16 290.81 229.39 241.25 255.92 

 

少数股东损益 46.15 52.34 106.64 146.02 207.92 

非流动负债 348.70 257.43 239.83 244.68 243.55 

 

归属母公司净利润 466.12 492.63 751.84 949.10 1216.90 

  长期借款 320.43 225.27 225.27 225.27 225.27 

 

EBITDA 754.00 786.74 1148.71 1435.85 1840.74 

  其他非流动负债 28.28 32.17 14.56 19.41 18.28 

 

EPS（元） 1.45 1.54 2.34 2.96 3.80 

负债合计 702.82 716.02 662.98 742.12 826.52 

 

      

 少数股东权益 189.98 198.26 304.90 450.91 658.83 

 

主要财务比率      

  股本 320.64 320.64 320.64 320.64 320.64 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 14.57 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

成长能力      

  留存收益 1454.05 1822.30 2574.14 3523.24 4740.14 

 

营业收入(%) 24.90 8.12 36.31 28.87 26.96 

归属母公司股东权益 1796.42 2150.13 2899.56 3850.25 5066.89 

 

营业利润(%) 45.41 6.22 56.83 26.85 30.14 

负债和股东权益 2689.22 3064.40 3867.44 5043.29 6552.25 

 

归属母公司净利润(%) 40.36 5.69 52.62 26.24 28.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 45.66 45.17 47.63 47.08 47.97 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 24.14 23.59 26.42 25.88 26.14 

经营活动现金流 658.96 708.50 951.73 1128.84 1532.05 

 

ROE(%) 25.95 22.91 25.93 24.65 24.02 

  净利润 512.26 544.96 858.48 1095.11 1424.82 

 

ROIC(%) 51.56 53.98 68.99 82.25 101.11 

  折旧摊销 90.50 92.87 82.27 93.15 104.01 

 

偿债能力      

  财务费用 24.58 15.23 2.14 -7.39 -20.30 

 

资产负债率(%) 26.13 23.37 17.14 14.72 12.61 

  投资损失 -32.91 -38.86 -30.03 -30.00 -30.00 

 

净负债比率(%) 54.13 39.84 43.03 38.44 34.51 

营运资金变动 35.83 85.30 -91.11 39.13 36.56 

 

流动比率 1.84 1.82 3.87 5.17 6.75 

  其他经营现金流 28.70 9.00 129.97 -61.16 16.97 

 

速动比率 1.79 1.78 3.78 5.07 6.65 

投资活动现金流 -424.85 -294.49 -227.87 -268.80 -268.80 

 

营运能力      

  资本支出 127.59 170.49 215.00 215.00 215.00 

 

总资产周转率 0.80 0.73 0.82 0.82 0.80 

  长期投资 46.24 -13.71 8.10 50.00 50.00 

 

应收账款周转率 34.28 32.26 33.57 32.18 31.96 

  其他投资现金流 -251.02 -137.71 -4.76 -3.80 -3.80 

 

应付账款周转率 10.38 8.10 8.25 8.63 8.31 

筹资活动现金流 -93.81 -236.11 -4.60 8.98 20.04 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.45 1.54 2.34 2.96 3.80 

  长期借款 -94.37 -95.16 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 2.21 2.97 3.52 4.78 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 6.71 9.04 12.01 15.80 

  资本公积增加 14.38 -14.57 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -13.82 -126.38 -4.60 8.98 20.04 

 

P/E 231.60 219.14 143.59 113.74 88.71 

现金净增加额 140.30 177.90 719.26 869.02 1283.29  P/B 60.09 50.21 37.23 28.04 21.31 

 

     

 

EV/EBITDA 141.88 135.98 93.13 74.51 58.12 



    

      

 

 


