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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 18.82 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3115.36 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 160 

流通市值(亿) 30 

EPS（TTM） 0.24 

每股净资产（元） 1.33 

资产负债率 11.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

通策医疗 28.90 50.44 58.28 

上证综合指数 13.75 20.04 15.44 
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相关报告 
《通策医疗-三季报大幅超预期，政策刺激

下未来有望加速成长》2010-10-25 
《医改深水区破冰，公立医院改革渐行渐清

晰 》2010-04-21 

 

 

通策医疗 600763 推荐

收购昆明口腔医院，外延式扩张进程加快 

11 月 10 日晚，通策医疗公告，全资子公司通泰投资投资 2539 万元参与昆明市

口腔医院改制及增资扩股，占标的公司总股本 58.59%. 

中投点评： 

 本次交易是公司外延式扩张的重大突破，不仅扩大了公司业务规模，也预示着公

司医院集团化的经营模式迈出新的一步。 

 本次增资扩股，证明公司在把握公立医院改革大的历史机遇方面已比竞争对手现

行一步。我们前期报告已指出，民营资本参与医疗服务行业的春天已经到来。在

政策支持民间资本参与公立医院改制的大背景下，公司作为 A 股唯一的口腔医疗

服务企业，目前正在积极与各地政府商谈方案。昆明市作为公立医院改革 16 个

试点城市之一，从 2008 年起不断发布各类政策推动改革。此次成功案例表明，

公司在口腔医疗领域的经营管理能力已获得了地方政府的认可，也为公司在其他

省份的扩展奠定基础。我们认为，公司外延式增长有望进入快速发展阶段。 

 昆明口腔是云南省最早的口腔医院，品牌影响力较好。昆明的口腔类医院服务中，

实力较强的有昆明医学院口腔医院、昆明医学院附属第一医院口腔科、昆明口腔

医院等。标的公司昆明口腔医院目前年收入虽然数目不是很大，但在根管治疗、

种植修复、牙颌畸形矫正等领域形成了自身特色，也是昆明市牙病防治中心、口

腔种植修复中心、口腔正畸中心。改制后的昆口将不仅为普通民众提供基本医疗

服务，也将对高端客户提供高附加值的医疗及保健服务，我们认为，将这类口腔

医院纳入麾下将增厚公司业绩。 

 口腔医疗服务市场前景广阔，现有业务稳定增长无疑问，扩张步伐加快将使公司

加速成长。随着人们健康保健意识的增长，口腔医疗服务市场前景十分广阔。公

司下属杭州口腔医院是浙江省口腔医院的龙头，业绩持续稳定增长没有疑问。若

下属其他医院经营顺利，我们认为，随着扩张步伐加快，公司业绩未来有望出现

爆发性增长。 

 我们维持推荐的投资评级。本次扩张体现了公司把握政策及参与公立医院改制的

能力，未来在政策利好下有继续超预期的可能。我们预测公司 10-12 年的 EPS 为

0.32、0.43 和 0.59 元，维持推荐的投资评级。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 189 250  325 422 
同比(%) 36% 32% 30% 30%
归属母公司净利润(百万元) 22 51  69 95 
同比(%) 44% 131% 34% 38%
毛利率(%) 42.8% 46.5% 47.0% 47.5%
ROE(%) 10.7% 19.8% 21.0% 22.4%
每股收益(元) 0.14 0.32  0.43 0.59 
P/E 135.73 58.80  43.75 31.79 
P/B 14.51 11.64  9.19 7.13 
EV/EBITDA 64 43  32 24 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 105  161  232 330 营业收入 189  250  325 422 
  现金 87  139  205 294 营业成本 108  134  172 222 

  应收账款 3  4  5 6 营业税金及附加 0  1  1 1 

  其它应收款 1  2  2 3 营业费用 3  3  4 5 

  预付账款 8  9  12 16 管理费用 35  44  55 70 

  存货 5  6  8 11 财务费用 -0  -5  -7 -10 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 6  3  4 4 

非流动资产 136  122  120 117 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 -1  -2  -2 -2 

  固定资产 44  41  39 36 营业利润 35  69  95 130 

  无形资产 16  16  16 16 营业外收入 0  2  1 2 

  其他 77  65  65 65 营业外支出 2  1  1 1 

资产总计 241  283  352 447 利润总额 34  70  94 130 

流动负债 27  19  20 23 所得税 12  20  27 37 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 22  50  68 93 

  应付账款 4  5  7 9 少数股东损益 -1  -1  -1 -2 

  其他 23  14  14 14 归属母公司净利润 22  51  69 95 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 46  68  91 122 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.14  0.32  0.43 0.59 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 27  19  20 23 主要财务比率   

 少数股东权益 6  5  3 2 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 160  160  160 160 成长能力   
  资本公积 197  197  197 197 营业收入 36.0% 32.1% 30.0% 30.0%

  留存收益 -150  -98  -29 66 营业利润 72.2% 96.2% 36.9% 36.8%

归属母公司股东权益 208  259  328 423 归属于母公司净利润 44.3% 130.8% 34.4% 37.6%

负债和股东权益 241  283  352 447 获利能力   

    毛利率 42.8% 46.5% 47.0% 47.5%
现金流量表    净利率 11.7% 20.5% 21.2% 22.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.7% 19.8% 21.0% 22.4%

经营活动现金流 44  48  60 80 ROIC 18.3% 34.1% 45.5% 60.0%
  净利润 22  50  68 93 偿债能力   

  折旧摊销 11  3  3 3 资产负债率 11.4% 6.6% 5.8% 5.0%

  财务费用 -0  -5  -7 -10 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 1  2  2 2 流动比率 3.84  8.55  11.40 14.63 

营运资金变动 4  -13  -5 -7 速动比率 3.65  8.21  10.99 14.16 

  其它 7  11  0 -0 营运能力   

投资活动现金流 -14  -1  -2 -2 总资产周转率 0.83  0.95  1.02 1.06 

  资本支出 14  0  0 0 应收账款周转率 60  62  62 62 

  长期投资 -1  0  0 0 应付账款周转率 25.21  28.10  28.63 28.63 

  其他 -2  -1  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2  5  7 10 每股收益(最新摊薄) 0.14  0.32  0.43 0.59 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.30  0.37 0.50 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.30  1.62  2.05 2.64 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 135.73  58.80  43.75 31.79 

  其他 3  5  7 10 P/B 14.51  11.64  9.19 7.13 

现金净增加额 33  52  65 89 EV/EBITDA 64  43  32 24 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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