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市场数据  
收盘价(元) 82.43 

一年最低/最高价 79.10/174.39 

市净率(倍) 6.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,430.36 

总市值(百万元) 26,430.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.91 

资产负债率(%,LF) 28.25 

总股本(百万股) 320.64 

流通 A 股(百万股) 320.64  
 

相关研究  
《通策医疗(600763)：2023 年半

年报点评：种植牙集采后业绩承

压，蒲公英医院稳步扩张》 

2023-08-25 

《通策医疗(600763)：2022 年年

报&2023 年一季报点评：2023 年

Q1 业务逐步回暖，蒲公英分院

收入快速提升》 

2023-05-05 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,719 2,880 3,503 4,237 

同比 -2% 6% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 548 598 754 938 

同比 -22% 9% 26% 24% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.71 1.87 2.35 2.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.21 44.19 35.04 28.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 Q1-Q3，公司实现收入 21.85 亿元（+2.12%，较去年
同期增长 2.12%，下同），归母净利润 5.12 亿元（-0.67%），扣非归母
净利润 4.97 亿元（-0.09%）；单 Q3 季度，公司实现收入 8.22 亿元
（+0.11%），归母净利润 2.07 亿元（-5.58%），扣非归母净利润 2.04
亿元（-3.37%）。 

◼ 分业务来看，种植牙放量明显。2023 年前三季度种植收入 3.44 亿元
（+1.9%），种植量同比增长 46%；单Q3，种植收入 1.15亿元（+0.3%），
种植量 1.4w 颗（+58%），放量速度加快。当前集采内种植牙占比较
高，同时集采目录内产品的放量较快。相较于 Q2 季度，医生种植的
积极性有所提升。单 Q3 季度，正畸收入基本持平，儿牙和综合业务
略有增长。从利润率水平来看，Q3 净利率保持稳定，毛利率为 44.62%
（+0.26pct），净利率为 30.81%（-0.62pct）。 

◼ 分院区来看，蒲公英成长迅速。2023 年前三季度，40 家蒲公英分院
合计实现收入 4.45 亿元（+50%），累计净利润 0.55 亿元（+117%），
毛利率 31%（+2pct），净利率约 12.5%（+3.9pct），蒲公英医院发展
符合预期。整体蒲公英医院还有 1/3 的牙椅没有投放，产能空间大。
随着牙椅数和单床产出的提升，蒲公英医院有望进一步增厚公司利
润。杭口及城西总院因种植牙占比较高，受集采影响更大，后续随着
蒲公英逐步的成熟以及种植量进一步的提升，总院收入增速有望逐
步改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到种植牙集采政策及宏观经济的影响，
我们将 2023-2025 年归母净利润由 6.64/8.65/11.16 亿元下调为
5.98/7.54/9.38 亿元，对应当前市值的 PE 为 44/35/28X。维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：种植牙放量不及预期风险，医院扩张或整合不及预期的风
险，医院盈利提升不及预期，核心医生流失风险等。  
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通策医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,112 1,090 1,264 1,723  营业总收入 2,719 2,880 3,503 4,237 

货币资金及交易性金融资产 630 591 724 1,124  营业成本(含金融类) 1,609 1,736 2,108 2,540 

经营性应收款项 131 139 169 204  税金及附加 7 7 9 11 

存货 23 25 27 33  销售费用 28 27 30 34 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 285 279 322 376 

其他流动资产 328 336 344 362  研发费用 54 58 65 76 

非流动资产 4,043 4,753 5,495 6,169  财务费用 47 26 26 25 

长期股权投资 243 324 405 486  加:其他收益 8 9 10 13 

固定资产及使用权资产 1,943 2,482 3,011 3,519  投资净收益 38 40 49 59 

在建工程 260 232 266 253  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 12 17 22 27  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 50 50 50 50  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 334 400 446 492  营业利润 734 796 1,004 1,247 

其他非流动资产 1,199 1,247 1,295 1,343  营业外净收支  4 1 1 1 

资产总计 5,154 5,843 6,759 7,892  利润总额 738 797 1,005 1,248 

流动负债 477 502 580 670  减:所得税 122 132 166 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 141 141 141  净利润 616 664 838 1,042 

经营性应付款项 141 152 185 223  减:少数股东损益 67 66 84 104 

合同负债 20 22 27 32  归属母公司净利润 548 598 754 938 

其他流动负债 175 187 227 275       

非流动负债 1,059 1,059 1,059 1,059  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.71 1.87 2.35 2.92 

长期借款 29 29 29 29       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 742 773 971 1,200 

租赁负债 984 984 984 984  EBITDA 962 958 1,174 1,422 

其他非流动负债 46 46 46 46       

负债合计 1,536 1,561 1,638 1,729  毛利率(%) 40.81 39.73 39.84 40.06 

归属母公司股东权益 3,311 3,909 4,663 5,601  归母净利率(%) 20.17 20.77 21.53 22.13 

少数股东权益 307 374 458 562       

所有者权益合计 3,618 4,283 5,121 6,163  收入增长率(%) (2.23) 5.92 21.67 20.95 

负债和股东权益 5,154 5,843 6,759 7,892  归母净利润增长率(%) (21.99) 9.08 26.12 24.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 670 848 1,061 1,268  每股净资产(元) 10.33 12.19 14.54 17.47 

投资活动现金流 (497) (855) (896) (836)  最新发行在外股份（百万股） 321 321 321 321 

筹资活动现金流 (386) (32) (32) (32)  ROIC(%) 13.44 12.64 13.83 14.75 

现金净增加额 (213) (39) 133 400  ROE-摊薄(%) 16.56 15.30 16.18 16.74 

折旧和摊销 219 185 204 222  资产负债率(%) 29.80 26.71 24.24 21.91 

资本开支 (421) (700) (770) (720)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.21 44.19 35.04 28.19 

营运资本变动 (170) 3 5 3  P/B（现价） 7.98 6.76 5.67 4.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，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式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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