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通策医疗(600763)调研报告 

总院加分院的二级发展模式日益成熟 

谨慎推荐 

        首次评级 

健康护理/医疗服务 发布时间：2010 年 12 月 14 日  

投资要点： 

 近期，我们调研了通策医疗，与公司管理层做了较深入

的交流。 

 公司目前有 12 家医疗机构（不包括新并购的昆明口腔医

院），其中杭州口腔医院拥有 7家分支机构，是公司最主

要的收入来源。受益于高毛利服务品种收入的增加，今

年前三季度公司净利润的增速远高于收入增速。 

 宁波口腔医院受制于场地和行政审批的因素，一直未能

跨区开业，导致收入增速较慢。北京京朝口腔医院今年

增速较快，今年前 3 季度收入达到 300 万元以上，明年

有可能达到 900 万元的盈亏平衡点。其他医院也将陆续

贡献利润。 

 公司确立了以地区总院+分院的二级发展模式，门诊部的

经营业态将会被逐渐淘汰。公司没有制定千篇一律的管

理标准，而是根据各地的具体情况，因地制宜，不同等

级、不同经营规模的医院，管理措施和服务品种都有所

差异。如果将来达到一定的经营规模，具有了全国性品

牌推广的实力之后，公司也会考虑更换为统一的品牌。

 受益于政策的推动，公司外延式扩张的动能增强。公司

主要投资标的是公立口腔医院，但也不排斥对其他专科

医院、综合性医院和其他民营医院的并购。 

 我们预测公司2010～2012年的EPS分别为0.34元、0.48

元和 0.67 元，考虑到公司较小的股本以及医疗服务类公

司在上市公司中的稀缺性，给予 50 倍 PE，对应目标价

为 24 元，给予“谨慎推荐”的评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 
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(万元) 

增长率
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2009 18,924 36.02 2,223 44.33 0.14 10.69 153.07
2010E 25,310 33.75 5,451 145.21 0.34 21.08 63.02

2011E 32,903 30 7,698 41.22 0.48 22.04 44.64

2012E 42,774 30 10,777 40 0.67 23.82 31.98 
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市场数据 2010-12-13

收盘价： 21.43 元

52 周最高价： 22.60 元

52 周最低价： 8.02 元

平均持仓成本： 18.90 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 16,032

流通 A股（万股）： 16,032

每股收益（元）： 0.26

每股净资产（元）： 1.55

每股经营现金流（元）： 0.29

市净率： 13.83
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杭州口腔医院仍是收入主要来源 

公司目前共有 12 家医疗机构（不含新并购的昆明口腔医院），其中在杭州有 7 家。

公司认为门诊部的组织形式不符合公司的发展模式，已经陆续将瑞安门诊部、嘉兴门诊

部和宁海门诊部关闭。杭州口腔医院目前有一个总院，两个分院和四个门诊部，经营规

模位居全国口腔医院的前四位。 
今年前三季度，公司主营收入增长 27.11%，但净利润却增长 53.81%，达到 4123 万

元。利润增速快于主营收入，主要是由于公司增加了服务品种，高毛利服务品种占比增

加。杭州市口腔医院今年上半年营业收入达到 8620 万元，占公司营业收入的 84.22%。公

司其他地区的医院虽然收入增速较快，但由于基数较小，因而短期内很难改变公司的收

入结构。预计未来 3 年，杭州口腔医院在收入中的占比会有所下降，但仍将是公司收入

的主要来源。 
 

图 1：杭州口腔医院营收及其占比情况 
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资料来源：东北证券 

其他医院将渐次贡献盈利 

公司除了杭州口腔医院之外，还在宁波、衢州、沧州、黄石和北京拥有医院，这些

医院大多是在 2007 年和 2008 年并购入公司的。这些医院的起点不一样，品牌影响力也

不同，因而培育和整合的时间也有长有短。宁波、黄石和沧州等地的口腔医院在 2～3 年

就实现盈利，衢州和北京的时间稍长些，但在明年也有望实现盈利。 
宁波口腔医院地处经济发达的宁波，人民消费实力较强，一度被认为有望成为第二

个杭州口腔医院，但今年上半年的营业收入仅为 700 多万元，同比仅增长 6.44%，发展速

度远远低于预期。究其原因，一是宁波口腔医院成立时就属于民营性质，且成立时间较

晚，2005 年才成立，公司在 2007 年收购时的年营业收入仅为 700 万元左右，在当地的品
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牌影响力较弱。二是场地的限制。按照公司的规模要求，地区总院需要达到 3000～5000
平方米的面积，但要在宁波市区找到这样大面积的合适场地却并不那么容易。三是开设

新分院的行政审批难度较大。公司如果到宁波其他区开设分院，需要跨区审批，行政审

批难度较大。公司目前正在积极采取措施，加快宁波市新网点的开设，提高当地管理团

队的服务水平，争取让宁波口腔医院明年有更好的表现。 
北京京朝口腔医院有 20 多张牙椅，今年增速很快，今年上半年营业收入为 137 万元，

同比增长 183.9%，前 3 季度营业收入达到了 300 多万元，有望在明年达到 900 万元的盈

亏平衡收入。 
而在 2007 年并购的沧州口腔医院已经在 2009 年就迈过盈亏平衡点，实现营业收入

625 万元，净利润达到 120 万元。今年上半年实现营业收入 352 万元，同比增长 32.43%，

继续保持较快的增速。 
黄石现代口腔医院是 2008 年并购入上市公司的，2009 年营业收入为 477 万元，净利

润为 46 万元，刚刚迈过 400 万元左右的盈亏平衡点。但今年的增速放缓，今年上半年的

营业收入为 212 万元，同比仅增长 8.18%。 
衢州口腔医院的盈亏平衡收入分别为 600 万元，今年上半年的营业收入 166 万元，

同比增长 51.11%，按此增速，明年应该可以实现盈利。 
新收购的昆明口腔医院，在 2008 年和 2009 年的营业收入分别为 700 多万元和 900

多万元，今年估计可以达到 1000 万元以上。昆明口腔医院的规模较大，在西南地区的品

牌影响力较大，其位于省会的区位优势很容易让人联想起杭州口腔医院，较低的收购价

格也让人对于昆口的发展寄予厚望。 

总院+分院的二级发展模式日渐成熟 

国外口腔医疗护理服务基本以个人诊所为主，执业牙医分布在各个社区。我国口腔

保健护理尚未普及，目前还是以治疗为主。在我国，三种形式的口腔护理机构将长期存

在。 
第一种是非营利性公立口腔专科医院或公立综合性医院中的口腔科，这是目前我国

最主要的口腔医疗服务机构。华西口腔医院、北大口腔医院、上海市第九人民医院、第

四军医大学附属秦都口腔医院、武汉大学附属口腔医院、北京协和医院、天津口腔医院、

广东省口腔医院、中山大学附属光华口腔医院、浙医二院等医院，是国内经营规模最大

的公立口腔医院。 
第二种是个体口腔诊所，这类诊所绝对数量较大，服务质量参差不齐，主要定位于

中低端市场。 
第三种是品牌口腔连锁机构，比如佳美口腔、瑞尔齿科、科瓦齿科等。我们认为品

牌连锁的模式比较适合中国当前的国情，未来发展速度将会加快。 
相比于其他民营医院以统一的品牌在全国连锁经营的模式，通策医疗虽然也采取连

锁经营，但在全国并无统一的品牌。公司在开展外延式扩张时，一般会将当地规模较大

的品牌口腔医院作为地区总院，当地区总院培育成熟并产生一定的溢出效应后，公司会

在该地区通过设立分院的形式，输出总院的品牌。杭州口腔医院就是这种典型的“地区

总院+二级分院”的发展模式。 
经过几年的探索，公司逐渐清晰了这种“总院+分院”的二级发展模式。公司没有制

定千篇一律的管理标准，而是根据各地的具体情况，因地制宜，不同等级、不同经营规

模的医院，管理措施和服务品种都有所差异。 
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在经营规模还较小的情况下，依托已有一定基础的地区性品牌，公司能够以较小的

投入，较快实现盈利。这种地区品牌的推广模式，很适合公司当前的发展阶段。如果将

来达到一定的经营规模，公司具有了全国性品牌推广的实力之后，公司也会考虑更换为

统一的品牌。 
之前，公司的医疗机构除了医院和分院之外，还包括规模较小的门诊部。门诊部的

牙椅数量一般不超过 20 张，能提供的服务品种较少，管理成本相对较高。门诊部不适合

公司当前的管理模式，公司将会逐渐关闭门诊部或者将门诊部扩建为分院。 
 

表 1：通策医疗现有医疗机构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：东北证券 

外延扩张未来 3 年或将提速 

公司在 2007～2009 年就一直在探索医疗服务机构的管理模式，经过 3 年多的积累，

公司逐渐摸索出了各个等级的医疗管理服务标准，建立了“中心旗舰+周边辐射”的发展

模式。杭州口腔医院的成功，让公司在口腔医疗管理领域声名大噪，昆明口腔医院的成

功收购，进一步提升了公司参与公立医院改制的能力。外地很多有改制需求的公立医院

都曾主动和公司联系过，公司目前在谈项目较多。 
2010 年 2 月，卫生部等五部委颁发了《关于公立医院改革试点的指导意见》，这极大

地鼓励了公司外延式发展的决心。公司在今年的半年报中就提到要加快外延式扩张的步

伐，优先在鞍山市、上海市、镇江市、厦门市、潍坊市 深圳市、七台河市、芜湖市、马

鞍山市、洛阳市、鄂州市、株洲市、遵义市、昆明市、宝鸡市、西宁市等 16 个试点城市

中寻找合适的并购机会。11 月份，公司就成功收购了昆明市口腔医院。 
2010 年 12 月，国务院办公厅转发了国家发展改革委、卫生部、财政部、商务部和人

力资源社会保障部等五部委《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》。该

《意见》的出台，消除了公司在公立医院改制中所遇到的政策壁垒，有助于公司加快各

地分院机构的设立，也有助于公司加快并购新的公立医院的进程。另外，营业税的减免
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政策，也让公司后续的盈利得到保障。 
外延式并购需要资金的支持，截至今年三季度末，公司账面现金将近 1.33 亿元，为

下一步的并购提供了现金储备。此外，公司还与浙商产业投资基金合作，将在扩张性自

有投资、横向规模型并购、纵向产业链并购等方面得到支持。浙商产业投资基金第一期

总规模为 50 亿元。双方约定最晚在 1 月 30 日之前签署正式的合作协议。若能达成正式

的合作协议，公司在外延式并购中将可能获得产业资本的推动力。 

对于并购标的，公司主要还是以公立口腔医院为主，但不排斥其他专科医院、综合

性医院甚至其他民营医疗机构的并购机会。 
今年以来，公司的运营思路逐渐清晰，总院分院的二级发展模式日益成熟，管理输

出能力大大提高。通过与浙江中医药大学口腔医学院的合作，公司的人才储备也得到了

加强。通过在口腔医疗领域的多年耕耘，公司在医疗服务领域既积累了管理经验，又积

累了大量的人脉。政策的鼓励和产业资本的支持，让公司有了强烈的加快发展的愿望。 
3 年不鸣，一鸣惊人，多种有利因素的重叠，公司在未来 3 年的外延式扩张或将加速。 

投资建议 

受益于公司服务品种的改善和亏损门诊部的关闭等原因，公司今年前三季度净利增

速远高于收入增速，我们预计明后两年公司的利润增速仍将高于收入增速。在不考虑其

他新并购医院的情况下，我们预测 2010～2012 年的每股收益将分别达到 0.34 元、0.48 元

和 0.67 元，现价对应的 PE 分别为 63.02 倍、44.64 倍和 31.98 倍，估值偏高。 
但公司在口腔医疗领域耕耘多年，发展模式日益成熟，未来 3 年存在跨越式发展的

可能。公司所处的民营医疗服务行业受益于政策因素，未来 3 年将呈现加速发展的态势，

我们看好民营医疗服务机构的发展前景。公司是上市公司中稀缺的主营医疗服务的民营

企业，外延式扩张刚刚起步，未来业绩有超出预期的可能性。根据 2011 年和 2012 年 40%
的净利增速，同时考虑到投资标的稀缺性和较小的股本，给予 50 倍的市盈率，按照 2011
年 0.48 元的预测每股收益，12 个月目标价为 24 元。现价到目标价还需有 12%的增幅，

因此给予“谨慎推荐”的评级。 

风险提示 

1. 公司采取的是参与公立医院改制的扩张路径，地方政府在改制谈判中的主动性较强，

改制难度较大，谈判周期较长，外延式扩张的进程较难把握。 
2. 随着政策的放开，越来越多的社会资本开始进入医疗服务领域，公司的竞争对手将会

增多，这可能会导致公司并购成本的增加和营业毛利率的下降。 
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