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推荐（维持） 

现价：274.05 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

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)  

总市值（亿元） 879 

流通 A股市值 (亿元) 879 

每股净资产 (元) 8.64 

资产负债率 (%) 28.5 
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事项： 
公司发布 2021年三季报：2021前三季度，公司实现收入 21.36亿元（+44.16%）；

归属于上市公司股东的净利润 6.20 亿元（+55.09%）；扣非净利润 6.08 亿元

（+56.69%）。  

三季度单季，公司实现收入 8.19 亿元（+12.44%）；归属于上市公司股东的净

利润 2.69 亿元（+5.88%）；扣非净利润 2.66 亿元（+7.75%）。公司增速符合

预期。  

平安观点： 
 去年三季度高基数导致业绩增速放缓：2021Q3，公司实现收入 8.19 亿元

（+12.44%），增速放缓，主要原因为去年三季度业绩为高基数。2021Q3

相较于 2019Q3，复合增速达到 19.45%，增速仍然较快。 

 公司门诊人次数快速提升：2021 年前三季度，公司口腔医疗门诊量 211.33

万人次，同比增长 36.39%，公司门诊量实现快速增长。门诊量的增长，

除现有医院的快速扩张外，蒲公英门店的开业放量为另一重要原因。2021

年上半年，公司蒲公英项目台州、临安、和睦、桐庐、嘉兴、富阳、温州

医院已开始运营，蒲公英计划效果初现。 

 公司实现优质扩张，分院患者占比不断提升：公司坚持自身“区域总院+

分院”模式，形成旗下医院的品牌、医疗资源优势，实现有效扩张。新院

不断承担更多的诊疗工作，公司对杭口医院的依赖逐渐变小。2021 前三

季度，杭口总院就诊人次数从去年同期的 43.56 万人次提升至 53.91 万人

次，但浙江区域内患者人次数占比从 32.53%下滑至 29.36%，分院人次数

占比进一步提升。患者流量占比的提升，带来收入占比的提升。2021 前

三季度区域分院收入占比为 68.66%，相较于去年同期提升了 2.21 个百分

点。公司实现了优质扩张，分院无论从患者流量到收入体量都在逐步提升。

目前，公司旗下建德、余姚、慈溪、宁海、象山等蒲公英医院的工商登记

已经完成，随着这些医院的相继营业，公司业绩将进一步实现快速增长。  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,894 2,088 2,909 3,785 4,842 

YOY(%) 22.5 10.2 39.3 30.1 27.9 

净利润(百万元) 463 493 726 988 1,291 

YOY(%) 39.4 6.4 47.3 36.2 30.6 

毛利率(%) 46.1 45.2 45.7 46.2 46.3 

净利率(%) 24.4 23.6 24.9 26.1 26.7 

ROE(%) 25.9 22.9 25.2 25.6 25.0 

EPS(摊薄 /元) 1.44 1.54 2.26 3.08 4.03 

P/E(倍) 189.8 178.4 121.1 88.9 68.1 

P/B(倍) 49.2 40.9 30.6 22.7 17.0  
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 高附加值项目高速增长，公司盈利能力加强：前三季度，公司正畸与种植分别实现营收 4.36 亿元（+37.89%）与 3.31 亿元

（+46.49%），实现快速增长，且种植的收入占比从去年同期的 15.92%提升至 16.47%。种植与正畸为口腔领域价格与毛利率

最高的两个项目，随着其营收占比的提升，公司盈利的能力将更强。  

 维持“推荐”评级：公司未来 3-5 年新院加速开设抢占浙江口腔市场，同时进一步深耕正畸和种植牙领域，公司长期发展可

期。考虑公司分院的快速成长与蒲公英计划的稳定推进，我们上调 2021-2023 年的盈利预测（原预测 2021-2023 年 EPS 为

2.18 元、2.89 元、3.70 元），公司 EPS 为 2.26 元、3.08 元和 4.03元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）行业增长低于预期的风险：口腔医疗服务行业增长影响因素较多，具有一定的不确定性；2）收购医院进度低

于预期的风险：收购医院有速度低于预期的可能，从而影响公司业绩增；3）疫情影响：新冠疫情持续从而对行业带来负面影

响的风险。 
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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 1,825 3,173 4,828 

现金  674 1,598 2,879 4,452 

应收票据及应收账款 66 91 119 152 

其他应收款 36 45 59 76 

预付账款 39 58 76 97 

存货  18 30 39 49 

其他流动资产 0 2 2 3 

非流动资产 2,231 2,031 1,829 1,704 

长期投资 242 253 265 276 

固定资产 793 686 575 462 

无形资产 13 11 9 6 

其他非流动资产 1,183 1,082 980 960 

资产总计 3,064 3,856 5,002 6,532 

流动负债 459 549 706 900 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 168 188 243 309 

其他流动负债 291 361 464 590 

非流动负债 257 165 71 -5 

长期借款 225 132 39 -37 

其他非流动负债 32 32 32 32 

负债合计 716 713 777 895 

少数股东权益 198 267 361 483 

股本  321 321 321 321 

资本公积 0 0 0 0 

留存收益 1,829 2,555 3,543 4,834 

归属母公司股东权益 2,150 2,876 3,864 5,155 

负债和股东权益 3,064 3,856 5,002 6,532  

 

 

 

 

 

 

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 1,008 1,357 1,622 

净利润 545 794 1,082 1,413 

折旧摊销 93 211 214 136 

财务费用 15 5 -4 -13 

投资损失 -39 -32 -32 -32 

营运资金变动 85 23 90 111 

其他经营现金流 9 7 7 7 

投资活动现金流 -294 13 13 13 

资本支出 167 -0 0 0 

长期投资 -52 0 0 0 

其他投资现金流 -409 13 13 13 

筹资活动现金流 -236 -98 -90 -63 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -95 -93 -94 -76 

其他筹资现金流 -141 -5 4 13 

现金净增加额 178 924 1,281 1,573  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,088 2,909 3,785 4,842 

营业成本 1,145 1,581 2,038 2,598 

税金及附加 4 7 10 12 

营业费用 18 21 27 35 

管理费用 230 300 348 416 

研发费用 40 44 58 74 

财务费用 15 5 -4 -13 

资产减值损失 0 -1 -1 -1 

信用减值损失 -1 -1 -2 -2 

其他收益 5 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 39 32 32 32 

资产处置收益 0 -0 -0 -0 

营业利润 679 984 1,340 1,751 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 680 984 1,341 1,751 

所得税 135 190 259 338 

净利润 545 794 1,082 1,413 

少数股东损益 52 69 94 122 

归属母公司净利润 493 726 988 1,291 

EBITDA 788 1,200 1,551 1,874 

EPS（元）  1.54 2.26 3.08 4.03  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 10.2 39.3 30.1 27.9 

营业利润(%) 7.1 45.0 36.2 30.6 

归属于母公司净利润(%) 6.4 47.3 36.2 30.6 

获利能力     

毛利率(%) 45.2 45.7 46.2 46.3 

净利率(%) 23.6 24.9 26.1 26.7 

ROE(%) 22.9 25.2 25.6 25.0 

ROIC(%) 33.2 44.3 64.9 96.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 23.4 18.5 15.5 13.7 

净负债比率(%) -19.1 -46.6 -67.2 -79.6 

流动比率 1.8 3.3 4.5 5.4 

速动比率 1.7 3.2 4.3 5.2 

营运能力     

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.7 

应收账款周转率 31.4 31.8 31.8 31.8 

应付账款周转率 6.8 8.4 8.4 8.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.54 2.26 3.08 4.03 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.21 3.14 4.23 5.06 

每股净资产(最新摊薄) 6.71 8.97 12.05 16.08 

估值比率     

P/E 178.4 121.1 88.9 68.1 

P/B 40.9 30.6 22.7 17.0 

EV/EBITDA 112.1 72.2 55.1 44.8  
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