
  

 
 

 

 
 
 

 

 

[Table_Summary] 【投资要点】 
 

◆ 公司业务回归高速增长态势。2020年年报显示：公司口腔医疗服务营

业面积超过 16 万平方米，开设牙椅 1986 台，口腔医疗门诊量达到

219.07 万人次。2020 年公司实现总营业收入 20.88 亿元，同比增长

8.12 %，其中医疗服务收入 20.09 亿，同比增长 9.41%；公司实现归

母净利润 4.93亿元，同比增长 5.69%。2021Q1公司实现营业收入 6.31

亿元，同比+221.59%；归母净利润 1.64亿元,同比+962.95%。为更加

客观反应业务增长情况，对 2021Q1 与 2019Q1 经营情况进行对比。

2021Q1公司营业收入较 2019 年同期增长 57.23%，归母净利润较 2019

年同期增长 69.58%，保持持续高速增长态势。 

◆ 形成多个“区域总院+分院”区域医院集群。目前公司拥有已营业口

腔医疗机构 50 家（去年同期 32 家）。2020 年末，公司在浙江省内已

经拥有杭州口腔医院平海院区、城西院区和宁波口腔医院三家总院，

绍兴区域医院集团也已经成立，形成多个“区域总院+分院”区域医

院集群。2020年内开业成立的宁波口腔医院集团中国科学院大学宁波

口腔医院，是杭州医学院存济口腔医学院第四临床医院，也是宁波口

腔黄埔军校、学术高地。公司省内开业医院数量已经达到 33家(不包

括三叶)，新开分院包括临平、下沙、普陀、镇海、临安、富阳、和

睦、台州、奉化、嘉兴等分院。随着第一期蒲公英计划的陆续落地，

公司在浙江省内医院数量已经达到 37 家，还有建德、滨江、未来科

技城等院分别处于筹备、建设、验收阶段，此外公司还有 21 家分院

已经完成立项，即将开始建设。  

◆ 全方位控制成本提升服务效率。公司进行全方位成本控制，稳定提升

公司运营能力，运用多项降本增效措施，提升医院、科室、团队/医

生的接诊效率和服务水平，同时保持较低的费用支出，确保公司毛利

率及净利率水平稳定和提升。2020年公司销售费用同比增长 47.30%，

主要原因为医院在疫情后加大对疫情防护的宣传投入以及新建医院

在开业初期营销投入较大所致。 

 

图表 1：公司营业业绩增长情况（亿元，%）  图表 2：公司口腔业务销售增长情况（百万元，%） 
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[Table_PicQuote] 相对指数表现 

 

[Table_Basedata] 基本数据 
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52 周最高/最低（元） 392.57/110.20 
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数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所  数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 3：公司口腔业务构成情况（%）  图表 4：公司口腔门诊量情况（万人次，%） 

 

 

 

数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所  数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所 

 

图表 5：公司销售毛利率/净利率情况（%）  图表 6：公司费用率情况（%） 

 

 

 

数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所  数据来源：Choice，公司公告，东方财富证券研究所 

 

口腔主要业务稳健增长。2020 年，公司儿科医疗服务 4.01 亿元，同

比增长 18.9%；正畸医疗服务 4.11 亿元，同比增长 7.7%；种植医疗服务

3.19亿元，同比增长 7.4%；综合医疗服务 8.64亿元，同比增长 6.8%。对

比 2021Q1与 2019Q1经营数据：2021Q1公司种植医疗服务 9025.79 万元，

同比+54.77%；正畸医疗服务 1.19亿元，同比+59.93%；儿科医疗服务 1.26

亿元，同比+92.36%；综合医疗服务 2.67 亿元，同比+43.09%。2021 年 1
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[Table_yemei] 通策医疗（600763）年报点评 
 

季度公司各项业务均保持高速增长，儿科业务增长迅速，占口腔诊疗业务

的比例也在不断提升。 

疫情后公司业绩恢复稳定增长。2020 年初受疫情影响，公司 Q1 营业

收入同比有所下降，但自 Q2 开始，公司营业收入仍保持高速增长。疫情

后（4-12月）公司业务情况分析：公司 2020年 4-12月浙江省内医疗服务

收入 16.47 亿元，同比+26%，浙江省内发展速度加快。公司 2020 年 4-12

月区域总院医疗服务收入 5.5 亿元（同比+13%），区域分院医疗服务收入 

10.97亿元（同比+34%），在区域总院稳定增长的同时，区域分院实现快速

发展。2020 年 4-12 月，公司业绩恢复情况良好，浙江省内外门诊人次较

去年同期增长均超 16%以上，增长势头良好。2020 年 4-12 月，公司区域

总院门诊人次保持增长，客单价稳步提升，区域分院门诊人次较去年同期

增长 24%，增长迅速。 

公司通过对外投资等方式进行扩张发展。2020年，公司对外投资 2.52 

亿元，同比增长 163.30%。其中，约定通策投资集团以 1.5 亿元的价格向

海骏科技收购其持有的杭州口腔医院集团庆春口腔门诊部有限公司等 10 

家公司的全部股权。另外，公司完成了对三叶儿童口腔业务的收购，制定

了 2020-2030 年的十年规划，计划将三叶打造成中国儿童口腔第一品牌，

并逐步走向国际。目标到 2021 年底，公司实现管理二级医院 5 家，三叶

品牌诊所超过 25家，业务覆盖全国主要城市，通过采用事业合伙人制度，

助力三叶品牌诊所迅速铺开。 

2021年主要目标：1）2021年，公司将发挥医院学科建设优势，将宁

波口腔医院集团打造为研究型医院，并在年内完成宁波市全区域布局，巩

固宁波口腔医院在宁波口腔医疗界的龙头地位。2）绍兴集团将以原有的

诸暨分院为区域中心医院进一步扩大规模，持续发挥其在绍兴地区的影响

力。3）建设紫金港医院，在口腔科的基础上，将颌面外科、头颈外科、

耳鼻喉科、神经学科作为重点建设，强化公司在头面部、神经医学领域的

医疗资源（建成后将为公司在杭州新增牙椅超 500台、病床 80张），进一

步提升公司在口腔医疗服务领域的优势地位。4）公司蒲公英计划持续推

进。2020年柯桥、下沙、临平、镇海、普陀、奉化等院已相继开业；建德、

余姚、慈溪、象山、温岭等近 20家蒲公英计划医院将在 2021年逐步进入

建设阶段。 

 

【投资建议】 
 

形成多个“区域总院+分院”区域医院集群，公司拥有已营业口腔医

疗机构 50 家，随着第一期蒲公英计划的陆续落地，公司在浙江省内医院

数量已经达到 37 家，口腔龙头地位不断巩固。疫情过后公司业绩恢复稳

定增长，通过对外投资等方式进行扩张发展，2021年公司将实现稳定较好

发展。 

公司业绩基本符合我们的预期。根据年报最新数据情况，我们略微调

低了总院和主要分院的增速，调低公司 2021/2022/2023 年营业收入分别

至 25.71/31.20/37.94亿元，调低归母净利润分别至 6.36/7.8/9.60亿元，

EPS分别为 1.98/2.43/3.00 元，对应 PE分别为 138/113/92倍。维持“买

入”评级。 
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[Table_yemei] 通策医疗（600763）年报点评 
 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2087.86 2571.03 3119.83 3793.76 

增长率(%) 10.22% 23.14% 21.35% 21.60% 

EBITDA（百万元） 743.68 863.75 1035.74 1251.58 

归属母公司净利润 

（百万元） 
492.63 636.11 780.13 960.43 

增长率(%) 6.38% 29.13% 22.64% 23.11% 

EPS(元/股) 1.54 1.98 2.43 3.00 

市盈率（P/E） 179.98 138.47 112.90 91.71 

市净率（P/B） 41.24 31.61 24.70 19.46 

EV/EBITDA 118.70 100.78 83.21 68.01 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

【风险提示】 
 

◆ 医疗安全事故风险； 

◆ 人才短缺风险； 

◆ 跨区域发展风险； 

◆ 市场竞争加剧风险； 

◆ 蒲公英计划推进不达预期； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
[Table_Finance]   资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E   至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E 
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[Table_yemei] 通策医疗（600763）年报点评 
 

流动资产 833.24 1456.39 2315.68 3395.45   经营活动现金流 708.50 728.65 936.40 1118.99 

货币资金 674.09 1253.31 2071.28 3097.11   净利润 544.96 701.62 861.31 1060.04 

应收及预付 105.03 135.11 162.23 198.23   折旧摊销 92.87 65.00 65.00 65.00 

存货 17.66 22.21 27.04 32.96   营运资金变动 83.67 9.55 70.65 68.83 

其他流动资产 36.46 45.77 55.13 67.15   其它 -13.00 -47.52 -60.55 -74.87 

非流动资产 2231.16 2303.11 2367.10 2430.13   投资活动现金流 -294.49 -80.16 -61.77 -48.63 

长期股权投资 241.90 241.90 241.90 241.90   资本支出 -165.80 -136.95 -128.98 -128.03 

固定资产 792.82 823.33 843.83 864.33   投资变动 -51.66 0.00 0.00 0.00 

在建工程 121.20 165.65 212.13 256.66   其他 -77.03 56.79 67.21 79.40 

无形资产 13.00 10.00 7.00 5.00   筹资活动现金流 -236.11 -69.28 -56.66 -44.53 

其他长期资产 1062.24 1062.24 1062.24 1062.24   银行借款 0.00 -60.00 -50.00 -40.00 

资产总计 3064.40 3759.51 4682.78 5825.57   债券融资 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 458.58 512.07 624.03 746.79   股权融资 13.60 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -249.71 -9.28 -6.66 -4.53 

应付及预收 167.88 193.20 237.90 294.41   现金净增加额 177.90 579.22 817.97 1025.83 

其他流动负债 290.70 318.86 386.13 452.37   期初现金余额 495.44 674.09 1253.31 2071.28 

非流动负债 257.43 197.43 147.43 107.43   期末现金余额 673.34 1253.31 2071.28 3097.11 

长期借款 225.27 165.27 115.27 75.27        

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他非流动负债 32.17 32.17 32.17 32.17        

负债合计 716.02 709.50 771.47 854.22        

实收资本 320.64 320.64 320.64 320.64        

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00        

留存收益 1822.30 2458.42 3238.54 4198.98   主要财务比率     

归属母公司股东权益 2150.13 2786.24 3566.37 4526.80   至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 198.26 263.76 344.95 444.55   成长能力（%）     

负债和股东权益 3064.40 3759.51 4682.78 5825.57   营业收入增长 10.22% 23.14% 21.35% 21.60% 

        营业利润增长 7.07% 27.71% 22.75% 23.06% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 6.38% 29.13% 22.64% 23.11% 

至 12月 31日 2020A 2021E 2022E 2023E   获利能力（%）     

营业收入 2087.86 2571.03 3119.83 3793.76   毛利率 45.17% 43.88% 43.73% 43.59% 

营业成本 1144.87 1442.81 1755.53 2139.98   净利率 26.10% 27.29% 27.61% 27.94% 

税金及附加 4.49 5.52 6.70 8.15   ROE 22.91% 22.83% 21.87% 21.22% 

销售费用 17.62 15.43 18.72 22.76   ROIC 19.80% 19.75% 19.24% 18.82% 

管理费用 230.03 277.67 330.70 398.34   偿债能力     

研发费用 40.06 30.85 37.44 37.94   资产负债率（%） 23.37% 18.87% 16.47% 14.66% 

财务费用 15.23 -5.18 -18.27 -34.24   净负债比率 30.49% 23.26% 19.72% 17.18% 

资产减值损失 0.00 10.50 10.50 10.50   流动比率 1.82 2.84 3.71 4.55 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00   速动比率 1.69 2.70 3.57 4.40 

投资净收益 38.86 46.79 57.21 69.40   营运能力     

资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00   总资产周转率 0.68 0.68 0.67 0.65 

其他收益 5.40 5.47 7.12 8.47   应收账款周转率 31.41 31.41 31.41 31.41 

营业利润 678.64 866.70 1063.85 1309.19   存货周转率 118.22 115.76 115.37 115.11 

营业外收入 3.07 1.50 1.50 1.50   每股指标（元）     

营业外支出 1.64 2.00 2.00 2.00   每股收益 1.54 1.98 2.43 3.00 

利润总额 680.07 866.20 1063.35 1308.69   每股经营现金流 2.21 2.27 2.92 3.49 

所得税 135.10 164.58 202.04 248.65   每股净资产 6.71 8.69 11.12 14.12 

净利润 544.96 701.62 861.31 1060.04  估值比率     

少数股东损益 52.34 65.51 81.18 99.60  P/E 179.98 138.47 112.90 91.71 

归属母公司净利润 492.63 636.11 780.13 960.43  P/B 41.24 31.61 24.70 19.46 

EBITDA 743.68 863.75 1035.74 1251.58  EV/EBITDA 118.70 100.78 83.21 68.01 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12
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