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投资要点  东海医药研究小组 

屈昳、袁舰波 
 2010 年上半年公司业绩快速增长 

执业证书编号：S0630208010053 

执业证书编号：S0630208010052 公司 2010 年上半年实现销售收入 1.02 亿元，同比增长 23.41%，实现归属上

市公司股东净利润 2039 万元，同比增长 79.07%，每股收益 0.127 元，每股

经营净现金流 0.11 元。 

021-50586660-8643 
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医药生物行业/医疗服务 
 

 口腔医疗服务业务增长良好，毛利率稳中有升 联系人：顾颖 
021-50586660-8638 报告期内公司最核心的口腔医疗服务业务收入 1.02 亿元，同比增长 23.67%，

是公司业绩增长的主要原因。我们预计杭州口腔医院收入保持了平稳增长，

宁波口腔医院则是增速最快的医院片区。  

dhresearch@longone.com.cn 
 
重要数据 

1.60 总股本(亿股） 

公司在收入增长的同时，保持了毛利率提升和期间费用率下降的良好态势，

使公司净利润增速远远快于收入的增长，规模效应渐显。报告期内公司毛利

率为 44.75%,比去年同期提升 1.36 个百分点。同时期间费用率为 19.98%，

同比下降 1.87 个百分点。 

1.60 流通股本(亿股) 

21.61  总市值(亿元) 

21.61  流通市值(亿元) 

 
市场表现 

 内生与外延双重增长将推动公司长远发展                                  绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

42.49  32.51  1 个月 
从公司目前旗下 8 个医院片区经营状况看，杭州口腔医院仍是核心盈利来

源，预计今年仍将保持平稳增长；位列第 2的宁波口腔医院基数较小但增速

较快，今年预计将保持较快增长；其他 6个片区医院也存在较大的盈利提速

及减亏扭亏预期。总的来说，公司的口腔医疗业务将保持较快速的增长。 

28.87  26.12  3 个月 

15.12  26.77  6 个月 

 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 通策医疗 上证综合指数

另外，公司目前正在 16 个试点城市中寻找合适的并购机会，我们认为随着

公司扩张步伐的加快，公司的规模优势也将越来越明显，随着销售收入的快

速增长，公司的销售净利率将呈现明显的上升趋势。 

此外，公司“总院+分院（门诊部）”的经营模式比较独特，既体现了公司在

口腔医疗领域的专营品牌，又绕开了公众对私人医院的信任危机。  

 盈利预测 

鉴于公司业绩增速较快，我们略调高盈利预测，不考虑并购机会的情况下，

预测 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.26 元、0.36 元和 0.49 元。公司目前

估值偏高，但长期成长性良好，我们给予公司短期“中性”、长期“增持”评级。  
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附：三大表预测 

利润表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2011E
营业收入 9139  13913 18924 23890 30276  38434 

营业成本 3800  7858 10831 13379 16652  20754 

营业税金及附加 40  32 47 60 76  96 

销售费用 18  144 260 287 333  384 

管理费用 2657  3466 3500 4061 4844  5765 

财务费用 (60) (49) (14) (53) (68) (98)

投资收益 (171) (171) (145) (162) (159) (156)

资产减值及公允价值变动 22  245 622 297 388  436 

其他收入 (45) (489) (1249) 0 0  0 

营业利润 2492  2048 3527 6291 8667  11812 

营业外净收支 126  381 (165) (82) (82) (82)

利润总额 2618  2429 3362 6209 8585  11730 

所得税费用 1603  962 1190 2173 3005  4105 

少数股东损益 5  (74) (50) (93) (129) (176)

归属于母公司净利润 1010  1540 2223 4129 5709  7800 

现金流量表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2011E

净利润 1010  1540 2223 4129 5709  7800 

资产减值准备 (6) 222 380 (624) 0  0 

折旧摊销 312  496 636 595 791  1052 

公允价值变动损失 (22) (245) (622) (297) (388) (436)

财务费用  (60) (49) (14) (53) (68) (98)

营运资本变动 6122  (2135) 1152 (243) (321) 442 

其它 11  (296) (430) 531 (129) (176)

经营活动现金流 7426  (418) 3338 4092 5662  8683 

资本开支 (799) (2323) (1374) (2285) (2319) (2229)

其它投资现金流 0  (50) 2 48 0  0 

投资活动现金流 (799) (2373) (1372) (2238) (2319) (2229)

权益性融资 0  0 0 0 0  0 

负债净变化 0  0 0 0 0  0 

支付股利、利息 0  0 0 0 0  0 

其它融资现金流 (531) 453 1292 0 0  0 

融资活动现金流 (531) 453 1292 0 0  0 

现金净变动 6096  (2338) 3258 1855 3343  6454 

货币资金的期初余额  1731  7827 5489 8747 10601  13945 

货币资金的期末余额  7827  5489 8747 10601 13945  20399 

企业自由现金流 0  (1315) 5309 2228 3845  6980 

权益自由现金流 0  0 6601 2262 3888  7044 

资产负债表(万元) 2007 2008 2009 2010E 2011E 2011E
现金及现金等价物 7827  5489 8747 10601 13945  20399 

应收款项 306  874 416 942 1254  1317 

存货净额 143  297 519 528 673  865 

其他流动资产 1308  837 763 1940 1834  2333 
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流动资产合计 9584  7548 10493 14011 17705  24913 

固定资产 3192  4591 4376 7040 9008  10673 

无形资产及其他 1313  1610 1571 1519 1466  1414 

投资性房地产 6072  7914 7690 7690 7690  7690 

长期股权投资 0  0 0 0 0  0 

资产总计 20160  21662 24130 30259 35869  44690 

短期借款及交易性金融负

债 0  0 0 0 0  0 

应付款项 196  433 426 625 759  894 

其他流动负债 2570  2063 2304 4195 4086  5145 

流动负债合计 2766  2497 2730 4820 4846  6039 

长期借款及应付债券 0  0 0 0 0  0 

其他长期负债 0  5 9 12 16  20 

长期负债合计 0  5 9 12 16  20 

负债合计 2766  2502 2739 4832 4862  6059 

少数股东权益 167  528 595 502 373  198 

股东权益 17228  18633 20796 24925 30634  38434 

负债和股东权益总计 20160  21662 24130 30259 35869  44690 

         
关键财务与估值指标 2007 2008 2009 2010E 2011E 2011E
每股收益 0.06 0.10 0.14 0.26 0.36 0.49

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 1.07 1.16 1.30 1.55 1.91 2.40

ROS 11% 11% 12% 17% 19% 20%

ROE 6% 8% 11% 17% 19% 20%

毛利率 58% 44% 43% 44% 45% 46%

EBIT Margin 29% 19% 26% 27% 29% 31%

EBITDA  Margin 32% 23% 29% 29% 32% 34%

收入增长 292% 52% 36% 26% 27% 27%

净利润增长 781% 52% 44% 86% 38% 37%

资产负债率 15% 14% 14% 18% 15% 14%

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

P/E 203.1 54.2 75.9 52.3 37.9 27.7

P/B 11.9 4.5 8.1 8.7 7.1 5.6

EV/EBITDA 69.4 26.6 30.6 31.6 23.1 17.2
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、中新药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究人员

对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及

判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和陈

述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就

同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终

操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告取代

其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，

并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经

了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参

与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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