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事项：

公司发布2024年年报，2024年收入实现28.74亿元，同比增长0.96%，归母净
利润实现5.01亿元，同比增长0.20%，扣非归母净利润实现4.96亿元，同比增
长3.18%。2025年Q1，公司收入实现7.45亿元，同比增长5.11%，归母净利润
实现1.84亿元，同比增长6.22%，扣非归母净利润实现1.82亿元，同比增长
7.08%。

平安观点：

2024年业绩维持正增长，2025Q1业绩增速持续恢复。2024年种植、修
复、大综合项目收入增速高于整体收入增速，其中种植收入5.30亿元，
同比增长10.60%，收入占比提升至19.39%，修复业务收入4.62亿元，
同比增长1.53%，收入占比16.93%，大综合业务收入7.65亿元，同比增
长1.27%，收入占比28.01%，而正畸业务收入4.74亿元，同比下滑
5.05%。公司经营稳健，整体收入仍维持正增长。2025Q1消费迎来复
苏，收入增速呈现提升趋势。

2024年利润率略有下降，盈利能力仍稳健，2025Q1净利率回升。2024
年销售费用率1.11%，维持低位，管理费用率11%，较去年同期提升
0.14pp。毛利率38.50%，较2023年下降0.03pp，净利率19.91%，较
2023年下降0.41pp，主要受种植牙集采，以及正畸项目收入下滑等所
致。2025Q1毛利率44.21%，较2024Q1下滑0.42pp，净利率29.02%，
较2024Q1提升0.23pp。

维持“推荐”评级：我们调整公司盈利预测，预计公司25-27年净利润分别
为5.37亿元、6.25亿元和7.18亿元（原预测2025-2026年净利润为6.74亿
元、7.85亿元）。通策医疗未来3-5年新院加速开设抢占浙江口腔市场，
进一步深耕正畸和种植牙领域，公司长期发展向好，维持“推荐”评级。

风险提示：行业增长低于预期的风险；收购医院进度低于预期的风险；

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,847 2,874 3,184 3,522 3,877
YOY(%) 4.7 1.0 10.8 10.6 10.1
净利润(百万元) 500 501 537 625 718
YOY(%) -8.7 0.2 7.2 16.4 14.8
毛利率(%) 38.5 38.5 37.9 38.5 39.0
净利率(%) 17.6 17.4 16.9 17.8 18.5
ROE(%) 13.2 12.4 11.9 12.3 12.5
EPS(摊薄/元) 1.12 1.12 1.20 1.40 1.61
P/E(倍) 35.6 35.5 33.1 28.5 24.8
P/B(倍) 4.7 4.4 3.9 3.5 3.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 918 1,504 2,214 2,895
现金 621 1,065 1,729 2,362
应收票据及应收账款 151 148 164 180
其他应收款 75 75 83 91
预付账款 12 19 21 23
存货 30 30 33 36
其他流动资产 29 167 184 203
非流动资产 5,264 4,924 4,572 4,404
长期投资 925 925 925 925
固定资产 1,861 1,905 1,939 1,962
无形资产 80 66 53 40
其他非流动资产 2,399 2,027 1,655 1,478
资产总计 6,182 6,427 6,786 7,300
流动负债 547 579 636 694
短期借款 80 0 0 0
应付票据及应付账款 137 177 195 212
其他流动负债 331 402 441 482
非流动负债 1,276 926 574 277
长期借款 1,234 885 533 236
其他非流动负债 41 41 41 41
负债合计 1,823 1,506 1,209 972
少数股东权益 331 406 494 594
股本 447 447 447 447
资本公积 0 0 0 0
留存收益 3,581 4,068 4,635 5,287
归属母公司股东权益 4,028 4,515 5,083 5,734
负债和股东权益 6,182 6,427 6,786 7,300

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2,874 3,184 3,522 3,877
营业成本 1,767 1,976 2,167 2,364
税金及附加 6 7 8 9
营业费用 32 32 35 39
管理费用 316 318 352 388
研发费用 59 64 70 77
财务费用 48 50 29 11
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -1 -3 -3 -3
其他收益 7 8 8 8
公允价值变动收益 1 2 0 0
投资净收益 46 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 699 744 865 993
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 5 4 4 4
利润总额 694 742 864 992
所得税 122 130 151 174
净利润 572 612 713 818
少数股东损益 71 75 87 100
归属母公司净利润 501 537 625 718
EBITDA 895 1,134 1,245 1,171
EPS（元） 1.12 1.20 1.40 1.61

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 649 974 1,105 1,009
净利润 572 612 713 818
折旧摊销 153 341 352 167
财务费用 48 50 29 11
投资损失 -46 0 0 0
营运资金变动 -70 -30 10 10
其他经营现金流 -9 -0 1 1
投资活动现金流 -325 0 -1 -1
资本支出 336 -0 0 0
长期投资 -35 0 0 0
其他投资现金流 -626 0 -1 -1
筹资活动现金流 -413 -529 -440 -374
短期借款 0 -80 0 0
长期借款 41 -349 -353 -296
其他筹资现金流 -453 -100 -87 -78
现金净增加额 -89 444 664 633

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.0 10.8 10.6 10.1
营业利润(%) -1.9 6.5 16.3 14.8
归属于母公司净利润(%) 0.2 7.2 16.4 14.8
获利能力

毛利率(%) 38.5 37.9 38.5 39.0
净利率(%) 17.4 16.9 17.8 18.5
ROE(%) 12.4 11.9 12.3 12.5
ROIC(%) 13.1 12.8 15.3 18.4
偿债能力

资产负债率(%) 29.5 23.4 17.8 13.3
净负债比率(%) 15.9 -3.7 -21.5 -33.6
流动比率 1.7 2.6 3.5 4.2
速动比率 1.5 2.2 3.1 3.8
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 19.0 21.5 21.5 21.5
应付账款周转率 12.9 11.1 11.1 11.1
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.12 1.20 1.40 1.61
每股经营现金流(最新摊薄) 1.45 2.18 2.47 2.25
每股净资产(最新摊薄) 9.00 10.09 11.36 12.82
估值比率

P/E 35.5 33.1 28.5 24.8
P/B 4.4 3.9 3.5 3.1
EV/EBITDA 23.4 16.0 13.8 14.0
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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