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市场数据  
收盘价(元) 60.79 

一年最低/最高价 52.24/120.66 

市净率(倍) 4.90 

流通A股市值(百万元) 19,491.71 

总市值(百万元) 19,491.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.40 

资产负债率(%,LF) 28.88 

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 年三季报

点评：业绩仍有所承压，种植牙放量

明显，蒲公英盈利能力持续提升》 

2023-10-26 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,719 2,847 3,241 3,833 4,515 

同比（%） (2.23) 4.70 13.87 18.26 17.78 

归母净利润（百万元） 548.27 500.47 604.82 753.74 936.63 

同比（%） (21.99) (8.72) 20.85 24.62 24.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.71 1.56 1.89 2.35 2.92 

P/E（现价&最新摊薄） 35.55 38.95 32.23 25.86 20.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年，公司实现营业总收入 28.47 亿元（+4.70%，表示同比增
速，下同），归母净利润 5 亿元（-8.72%），扣非归母净利润 4.81 亿元 

（-8.37%）。2024 年一季度，公司实现营业总收入 7.08 亿元（+5.03%），
归母净利润 1.73 亿元（+2.51%），扣非归母净利润 1.70 亿元（+4.20%）。
2023 年业绩基本符合预期，2024 年一季度业绩符合预期。 

◼ 集采政策下种植业务收入保持增长，正畸业务略有下滑。分业务来看，
2023 年除了正畸业务略有下滑，其他各项业务均保持增长。其中，种植
业务收入 4.79 亿元（+6.95%），儿科业务 4.99 亿元（+2.90%），修复业
务 4.56 亿元（+6.72%），大综合业务 7.56 亿元（+8.34%），正畸业务 4.99

亿元（-3.14%）。 2023 年 4 月国家医保局种植牙集采政策全面落地，公
司在全国率先落实国家种植牙集采政策，推出低价种植项目，实现以价
换量。2023 年，公司种植量 5.3 万多颗，同比增长 47%，同时种植业务
在大幅降价的情况下，实现约 7%收入增速。受到宏观经济环境影响，
正畸业务略有下滑，其他各项业务实现个位数小幅增长。2024 年下半
年，随着种植业务集采降价影响同比因素消除，及正畸业务客单价有望
稳定等，公司业务增长有望加速。 2023 年，公司毛利率、净利率分别
为 39%和 20.32%，虽然受消费降级及种植牙集采影响，但仍处于较高
水平区间。 

◼ 坚持“区域总院+分院”扩张模式，省外并购战略开启。公司坚持在医
疗资源丰富、患者教育有基础的地方发展，创设并坚持“区域总院+分
院”的发展模式，在全国布局口腔医院集团。截至 2023 年报，公司旗
下共有 84 家医疗机构和 2133 名医生，营业面积超过 25 万平方米，开
设牙椅 3000 台。2023 年，公司口腔医疗门诊量达到 335.33 万人次，同
比增长 14%。公司在浙江省内实施双品牌战略，“杭州口腔医院”品牌
覆盖杭州等九个地区、“宁波口腔医院”品牌覆盖宁波和舟山两个地区。
截至 2023 年年底，杭州口腔医院、宁波口腔医院在浙江省内开业机构
已有 62 家，另有 10 余家正在筹建中。2023 年，公司在省外推进并购加
盟模式，建立湖南口腔区域集团，公司省外发展开启并购扩张步伐。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑种植集采政策影响及正畸业务受消费降级影
响等，我们将公司 2024-2025 年归母净利润预期由 7.54/9.38 亿元，下调
为 6.05/7.54 亿元，预计 2026 年为 9.37 亿元，对应当前市值的 PE 估值
为 32/26/21 倍。随着集采影响逐步消化，公司增长有望于 2024 年下半
年增长提速。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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 969 1,534 2,316 3,281  营业总收入 2,847 3,241 3,833 4,515 

货币资金及交易性金融资产 594 1,122 1,863 2,769  营业成本(含金融类) 1,750 1,950 2,273 2,638 

经营性应收款项 150 171 202 237  税金及附加 7 8 9 11 

存货 25 28 29 34  销售费用 29 33 39 46 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 309 352 416 490 

其他流动资产 200 214 222 241  研发费用 56 63 75 88 

非流动资产 5,037 5,227 5,460 5,632  财务费用 50 58 58 54 

长期股权投资 767 1,023 1,279 1,535  加:其他收益 9 10 12 14 

固定资产及使用权资产 1,902 1,905 1,886 1,835  投资净收益 60 32 46 68 

在建工程 839 695 636 549  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 19 24 29  减值损失 (4) 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 377 423 449 476  营业利润 712 820 1,022 1,269 

其他非流动资产 1,086 1,111 1,135 1,159  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 6,006 6,761 7,775 8,913  利润总额 709 820 1,021 1,269 

流动负债 645 697 778 871  减:所得税 130 148 184 228 

短期借款及一年内到期的非流动负债 220 220 220 220  净利润 578 672 837 1,041 

经营性应付款项 183 205 239 277  减:少数股东损益 78 67 84 104 

合同负债 20 22 26 30  归属母公司净利润 500 605 754 937 

其他流动负债 222 250 294 345       

非流动负债 1,239 1,270 1,365 1,369  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.89 2.35 2.92 

长期借款 189 229 309 309       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 701 835 1,021 1,241 

租赁负债 1,005 997 1,012 1,016  EBITDA 946 1,121 1,319 1,549 

其他非流动负债 45 45 45 45       

负债合计 1,883 1,967 2,143 2,240  毛利率(%) 38.53 39.84 40.71 41.58 

归属母公司股东权益 3,805 4,410 5,164 6,100  归母净利率(%) 17.58 18.66 19.66 20.74 

少数股东权益 317 385 468 573       

所有者权益合计 4,123 4,795 5,632 6,673  收入增长率(%) 4.70 13.87 18.26 17.78 

负债和股东权益 6,006 6,761 7,775 8,913  归母净利润增长率(%) (8.72) 20.85 24.62 24.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 840 1,004 1,199 1,388  每股净资产(元) 11.87 13.75 16.10 19.03 

投资活动现金流 (884) (443) (485) (413)  最新发行在外股份（百万股） 321 321 321 321 

筹资活动现金流 9 (33) 26 (68)  ROIC(%) 11.10 11.63 12.49 13.23 

现金净增加额 (35) 528 741 907  ROE-摊薄(%) 13.15 13.72 14.60 15.35 

折旧和摊销 245 285 297 308  资产负债率(%) 31.36 29.09 27.56 25.14 

资本开支 (505) (150) (224) (174)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.95 32.23 25.86 20.81 

营运资本变动 29 15 41 34  P/B（现价） 5.12 4.42 3.77 3.20 

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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