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[table_main] 公司点评 
医疗服务Ⅱ 

通策医疗(600763.SH)/20.11 元 

2010 年业绩预增 100%以上，符合预期 

 
 

事    项 

公司公告，预计公司 2010 年度净利润比上年同期增长 100%以上。我们测算，对应

净利润 4446 万元以上，EPS 0.28 元以上，符合预期。 

主要观点 

一、口腔医疗业务收入实现较快增长。2010 年上半年公司围绕年度业务发展规划

和经营目标，加强业务的拓展和管理力度。目前下属医疗机构已经发展到 8 个医

院片区，10 多家分院及门诊部，拥有 1000 多名医生，700 多张牙椅。受益于口腔

护理理念的普及和高附加值业务的进一步推广，公司 2010 年主营业务收入实现较

快增长，预计净利润比上年同期增长 100%以上。 

二、高附加值项目不断提振盈利能力。以牙齿修复为例，烤瓷牙的价格视材料不

同每颗为几百元至几千元不等，价格最高的二氧化锆烤瓷牙约为 4000 元/颗；而

种植牙价格约为 10000 元/颗，目前被公认为牙齿缺失的首选修复手段。公司 09

年成立了种植中心，全年种植牙达到 1800 颗，贡献营收约 2000 万元。 

三、积极参与公立医院改革，口腔医疗版图有望再下一城。公司积极把握公立医

院改革带来的收购良机，2010 年 11 月与昆明市医疗投资有限公司签署了《昆明市

口腔医院改制暨增资扩股协议》。昆口是云南省成立最早的口腔专科医院，在根管

治疗、口腔种植修复、牙颌畸形矫正、窝沟封闭、微创充填等方面处于全省领先

水平，我们认为其具备了发展成为第二个杭口的潜质。 

四、社会办医环境更加健康，优势非公立医疗机构大有可为。2010 年 12 月五部委

联合发布《关于进一步鼓励和引导社会资本举办医疗机构的意见》，要求优先选择

具有办医经验、社会信誉好的非公立医疗机构参与公立医院改制；鼓励社会资本

举办和发展具有一定规模、有特色的医疗机构，引导有条件的医疗机构向高水平、

高技术含量的大型医疗集团发展。在 2011 年全国卫生工作会议上，卫生部长陈竺

指出，2011 年要突出抓好公立医院改革试点，深入探索公立医院改革和鼓励社会

办医的重大体制机制问题。作为国内第一家专注于医疗服务行业投资管理的上市

公司，公立医院改革将为公司带来大量的收购机会。 

五、盈利预测和投资建议。我们维持对公司 2010-2012 年 EPS 0.31、0.41 和 0.55

元的盈利预测，对应 PE 分别为 65X、49X 和 37X。我们认为，公司所处的口腔医疗

服务行业前景广阔，“中心旗舰+周边辐射”的扩张模式符合行业发展规律，外延

式增长进入快速发展阶段，高速增长有望持续，维持“推荐”评级。 

六、风险提示。1）公立医院改革推进速度对并购进程的影响；2）收购其它医院

后的管理输入能力和盈利能力；3）参股昆明市口腔医院协议尚未得到昆明市政府

的最终批准，协议尚未生效。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 16032 

流通 A股/B 股(万股) 16032/0 

资产负债率(%) 11.35 

每股净资产(元) 1.30 

市盈率(倍) 145.03 

市净率(倍) 15.50 

12 个月内最高/最低价 23.1/8.02 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 105 175 209 299 营业收入 189 244 318 413 

现金 87 139 169 250 营业成本 108 129 165 211 

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 6 8 8 营业费用 3 2 3 4 

预付账款 8 20 19 25 管理费用 35 39 51 66 

存货 5 5 7 9 财务费用 -0 -1 -2 -4 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 6 0 0 0 

非流动资产 136 144 145 143 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 0 0 0 

固定资产 44 45 41 38 营业利润 35 74 100 135 

无形资产 16 19 20 21 营业外收入 0 3 3 2 

其他 77 81 84 84 营业外支出 2 1 1 1 

资产总计 241 319 354 442 利润总额 34 76 101 136 

流动负债 27 56 26 26 所得税 12 27 36 48 

短期借款 0 29 0 0 净利润 22 49 65 88 

应付账款 4 4 4 4 少数股东损益 -1 -0 -1 -0 

其他 23 23 22 22 归属母公司净利润 22 50 66 88 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 46 79 105 139 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.14 0.31 0.41 0.55 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 27 56 26 26 主要财务比率     

少数股东权益 6 6 5 5  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 160 160 160 160 成长能力     

资本公积金 197 197 197 197 营业收入 36.0% 29.1% 30.0% 30.0% 

留存收益 -150 -100 -34 54 营业利润 72.2% 109.9% 34.8% 35.4% 

归属母公司股东权益 208 257 323 412 归属母公司净利润 44.3% 122.8% 33.1% 33.7% 

负债和股东权益 241 319 354 442 获利能力     

     毛利率 42.8% 47.0% 48.0% 49.0% 

现金流量表     净利率 11.7% 20.3% 20.8% 21.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.7% 19.2% 20.4% 21.4% 

经营活动现金流 44 26 63 82 ROIC 18.3% 29.9% 37.8% 48.7% 

净利润 22 49 65 88 偿债能力     

折旧摊销 11 7 8 7 资产负债率 11.4% 17.4% 7.3% 5.8% 

财务费用 -0 -1 -2 -4 净负债比率 0.00% 52.70% 0.00% 0.00% 

投资损失 1 0 0 0 流动比率 3.84 3.14 8.14 11.60 

营运资金变动 4 -22 -9 -10 速动比率 3.65 3.05 7.87 11.24 

其它 7 -6 2 1 营运能力     

投资活动现金流 -14 -5 -7 -5 总资产周转率 0.83 0.87 0.94 1.04 

资本支出 14 0 0 0 应收帐款周转率 72 75 74 73 

长期投资 -1 0 0 0 应付帐款周转率 25.21 33.29 43.72 52.80 

其他 -2 -5 -7 -5 每股指标(元)     

筹资活动现金流 2 31 -27 4 每股收益 0.14 0.31 0.41 0.55 

短期借款 0 29 -29 0 每股经营现金 0.28 0.16 0.40 0.51 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.30 1.61 2.02 2.57 

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 145.03 65.08 48.91 36.58 

其他 3 1 2 4 P/B 15.50 12.52 9.97 7.83 

现金净增加额 33 52 29 81 EV/EBITDA 68 39 30 23 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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