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生物医药行业 通策医疗（600763） 

公司研究报告                        首次 “买入” 评级 

收盘价（元） 17.72 
通策医疗：金口银牙塑通策 

目标价（元） 21.28-23.65 

市场数据 投资要点: 

 民营资本引入医院的专科特点和政策机遇：口腔和眼科、妇幼保健一样，是最

可能最先引入民营资本的医学领域，这和口腔科的独立性强、收入占比低等特

性有关。公立医院改革政策多次提到鼓励社会资本进入医疗服务领域，这给公

司未来并购业务提供了很好的支持。大型口腔专科医院的发展形式与我国经济

发展趋势是相匹配的，公司抢占这一市场的先机，必将分享趋势带来的硕果。 

 立足口腔这一小专科的大市场：公司业务仍然以口腔专科为主，2010年医疗服

务收入2.4亿元，占营收总额99.23%，我们预计中国口腔市场容量至少达100亿以

上，发达国家如美国口腔市场达到4000亿美元，中国市场的发展潜力巨大。公

司近三年营收增长率分别是52.24%，36.02%和28.19%，净利润增长率分别是

52.48%，44.33%和121.81%，作为A股市场上一家致力于口腔医疗服务并有所建

树的公司，正在分享口腔市场的增长。 

 明星医院支撑，开拓妇幼保健新领域：公司立足口腔，以杭州口腔医院为核心，

“新建+收购“的双品牌扩张模式运作，辐射浙江省，逐步向省外扩张。2011年，

公司与昆明妇幼保健院合作成立昆明呈贡新院，充分利用昆明妇幼保健院的优

质医疗资源和品牌效应，开拓妇幼保健新领域，打造医疗服务系统化工程。 

 五大事业部分工协作：金融事业部通过产业基金的运作，为公司提供超额业绩

收益，降低管理成本，增厚公司业绩。不动产事业部将为公司不动产资产保值

增值，提高公司在医院不动产资源管理方面的竞争力。 

 风险提示：  公司主要通过收购口腔医院的方式来进行扩张，在快速扩张和并

购的过程中，可能存在收购医院管理不善、整合不力导致收购失败的风险。 

 盈利预测及估值分析。预计公司未来三年的营业收入分别为 3.10,4.00 和 5.21 亿

元；公司净利润分别为 0.76，1.08 和 1.49 亿元；摊薄后每股收益分别为 0.473,0.673

和 0.929 元。予 45-50 倍市盈率，按照公司 2011 年的盈利预期，公司的合理价

值区间在 21.28-23.65 元。公司目前股价 17.72 元，首次给予“买入“评级。 

重要财务指标              单位:百万元  

主要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 189.24 242.59 310.51 400.56 520.72 

收入增幅(%) 36.02% 28.19% 28.00% 29.00% 30.00% 

净利润 22.23 49.31 75.90 107.85 148.91 

净利增幅(%) 44.33% 121.81% 53.93% 42.10% 38.06% 

毛利率(%) 42.77% 46.49% 50.00% 52.00% 54.00% 

ROE(%) 10.69% 19.17% 22.78% 24.45% 25.24% 

摊薄 EPS(元) 0.139 0.308 0.473 0.673 0.929 

 

52 周最高/最低(元) 23.10/8.03 

总股本(百万) 160.32 

发行 A 股(百万) 160.32 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

总市值（百万元） 2683.76 

流通 A 股市值（百万元） 2683.76 
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1. 口腔医疗是公司立足之本：小口腔大市场 

当你在街头看到越来越多的“牙套妹“，那么你就看到了正在成长的口腔医疗市场；当你

在超市看到越来越多的功能性牙膏，那么你就见证着正在成长的口腔医疗市场。 

通策医疗作为 A 股市场上一家致力于医疗服务并在口腔市场有所建树的公司，正在分享

着口腔市场的增长。我们对于口腔市场有如下判断： 

第一， 口腔市场是一个具有双重属性的市场，它兼具“治疗“和”美容“双重属性，双重属

性给口腔市场带来了更多的发展机遇。 

从治疗的角度说，口腔疾病的发病率最高，几乎所有的人都具有或大或小的口腔疾病。

就龋齿而言，根据第三次全国口腔健康流行病学调查结果，中国 5 岁儿童、12 岁儿童、

35-44 岁年龄组、65-74 岁年龄组的龋齿患病率分别是 66.0%， 28.9%， 88.1%和 98.4%。

其中，未治疗率分别高达 97.1%、88.9%、80.1%和 92.1%，其中，中国 5 岁儿童龋齿患

病状况处于世界较高水平。口腔疾病的特点除了发病率高以外，还有一个特点是疾病的

易复发性，因此重复就诊成为了口腔医疗市场的一个重要组成部分。再有我国口腔疾病

的就诊率较低，“牙痛不是病”的观念比较深入人心，这也是为什么市场上治疗性牙膏盛

行的原因之一。随着人民生活水平的提高，爱牙，爱口腔的理念会逐步盛行，我国已于

1989 年，由卫生部、教委等部委联合签署，确定每年的 9 月 20 日为全国爱牙日，在群

众中进行牙病防治知识的普及教育，增强口腔键康观念和自我口腔保健的意识，建立口

腔保健行为。发达国家如美国，有 4000 亿美金的口腔治疗市场，中国的市场潜力巨大，

90%的人并没有定期检查牙齿的习惯，随着口腔保健意识的提高，越来越多的人需要口

腔专科医院。 

根据卫生部 2008-2010 年发布的统计年鉴，根据各地区综合医院门诊人均医药费和出院

病人人均医药费，以及在各医院的就诊和出院人数，我们对口腔医疗市场进行了简单的

估算。至 2009 年，口腔医疗市场容量已超过 100 亿，其中还不包括专科口腔医院的市

场容量。公开资料显示，中国有龋齿的人为 6 亿左右，如果依靠现有的医疗机构来治疗

已经发病的人，要用两个世纪的时间才能完成。根据中国医师协会统计数字，中国牙科

医生与人口比例为 1：28000.发达国家牙医与患者比例大致为：美国 1：1000、日本 1：

2000、西欧 1：4000.瑞士甚至是 800 人就拥有一位口腔医生。国内口腔医疗行业有无限

的发展机会。 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
4 

 

表 1 口腔治疗市场容量初步估算 

年份 门诊病人均医药费(元) 口腔科门诊人数 出院病人人均医药费(元) 口腔科出院人数 市场容量估算（亿元） 

2007 136.1 47758776  4973.8 283930.00  79.13  

2008 146.5 52746121  5463.8 347428.00  96.24  

2009 159.5 56455388  5951.8 339285.00  110.24  

                                               资料来源：卫生部年鉴，德邦证券研究 

从口腔的“美容”属性来说，“美容”市场和“治疗”市场相比更具有吸引力。就单一个简单的

“牙齿美白”来说，简单的洗牙一次费用就可达数百或更高。，根据选择的项目不同，费

用不同。牙齿正畸，人均费用在 7,8 千至万元不等。种种高昂的牙齿美容费用，带给了

口腔市场的强大增长潜力。 

第二， 口腔和眼科、妇幼保健一样，是最可能最先引入民营资本的医学领域。这和口

腔科的特性有关。口腔的健康问题与一些全身的疾病相比，系统性问题较少，风险较低，

独立性较强，口腔科的收入占综合性医院的比例也较小，因此最容易从综合性医院中剥

离出来。我国医疗市场面临着优质医疗资源紧缺，公立医院亟需改革的现状，大多数大

型公立医院医疗人员和物质资源紧张，把口腔、眼科和妇幼保健这样的专科剥离出来，

交给社会资本去经营将成为公立医院改革的趋势之一，公司作为 A 股市场唯一一家口

腔专科医院管理公司，具有丰富的资源优势和管理经验，将有希望在本轮公立医院改革

中获得丰厚收益。 

现在通策正在形成一种独特的双品牌扩张模式，即通过“新建+收购“发展具有区域性的

品牌口腔医院为分院。一方面公司通过收购当地具备相当品牌的口腔医院可以轻易获得

大量的消费人群；另一方面，收购的医院在当地具有较好的口碑，通策医疗可以省去花

费巨资打造品牌的费用，而且一旦收购成功，公司的收入和利润就能实现快速增长。”  

第三， 国家政策鼓励民营资本进入医疗服务领域，给公司未来的发展带来一个很大的

契机。 

2010 年 2 月 23 日，卫生部网站公布了卫生部与发改委、财政部、人力资源社会保障部

联合印发的《关于公立医院改革试点的指导意见》。该意见明确提出鼓励、支持和引导

社会资本进入医疗服务领域。坚持非营利性医疗机构为主体、营利性医疗机构为补充，

公立医疗机构为主导、非公立医疗机构共同发展的办医原则，建设结构合理、覆盖城乡

的医疗服务体系。 
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2010 年底，国家发布了《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

见进一步确定了放宽社会资本举办医疗机构的准入范围，鼓励社会资本参与公立医院改

制。指出符合条件的民营医疗机构未来将被纳入医药定点范围，在客户端为民营医院的

发展提供了良好的社会基础，公司作为为数不多的 A 股上市医疗服务机构，将充分把

握这一政策利好带来的发展新机遇。 

2011 年 7 月 3 日，在“医院改革与人才工程高层研讨会”上，卫生部部长陈竺做了“中国

公立医院改革的顶层设计”主旨演讲。陈竺在演讲中表示，广大公立医院作为向人民群

众提供基本医疗卫生服务的平台，必须体现公益性，同时还表示，未来医疗机构改革中

应该为民营医院留出空间，这给民营医院的发展提供了一个非常广阔的市场空间，公司

作为民营资本进入医疗服务领域的先驱，必将分享这一政策带来的红利。 

第四， 公司目前这种以口腔医院为主的发展形式是与我国经济发展趋势相匹配的。口

腔科发展有两种趋势，一种是大型的专科口腔医院，一种是专业的私人诊所。欧美发达

国家的口腔科主要以私人诊所为主，人们对牙齿的保健意识很强，对牙科诊所的需求和

资金投入都足够支撑起这个行业的发展，而我国的国民经济条件和人民的健康意识决定

了在相当长的一段时间内，我国将以大型专科口腔医院为主，公司抢占这一市场的先机，

在口腔医院领域有着不菲的业绩，这些丰富的经验和资源都将为未来公司的口腔医院以

及医疗服务系统的发展打下坚实的基础。 

2. 明星医院支撑，立足杭口，辐射浙江，走向全国 

杭州口腔医院创建于 1952 年，是浙江省内历史最悠久、规模最大、在市民中享有

广泛盛誉的口腔专科医院。杭州口腔医院技术力量雄厚、设施先进、就诊环境舒适，拥

有先进的口腔综合治疗设备。历年来作为公司营业收入的主要来源，具有较好的专家资

源和口碑。未来几年，杭口将继续为公司利润提供保障，同时也能将优秀的医院管理经

验和资源与其他医院共享，共同提升公司体系内口腔医院的盈利能力。 

宁波口腔医院、沧州口腔医院、黄石口腔医院以及北京京朝口腔医院等几大医院也

慢慢步入正轨，走向成熟，公司期望能将宁波口腔医院打造成为下一个杭口，为公司提

供新的业绩亮点。2010 年底，公司认购昆明口腔医院改制后 58.59%的股权，相信通过

将昆明口腔医院在当地的良好声誉和公司优秀的口腔医院管理经验的结合，2011 年昆

明口腔将为公司带来不错的业绩回报。 
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3. 昆明呈贡新院开拓妇幼新领域，产业基金提供强

大资金后盾 

昆明呈贡新院的成立给公司带来新的业绩增长点，同时拓宽了公司的业务范围：昆

明市妇幼保健院系云南省唯一一所三级甲等妇幼保健院，承担着昆明市妇女儿童保健、

医疗、教学、科研等工作，是法国人建立的，具有一百多年的历史。与昆明妇幼保健院

合作，能够充分利用昆明妇幼保健院的优质医生资源和品牌效应。公司将对呈贡新院高

管采用股权激励政策，在分红条款中，明确分红前拿出 5%作为高管激励，这将在很大

程度上提高公司管理层的效率。 

2010 年底公司的全资孙公司杭州通盛医疗投资管理有限公司与昆明市医疗投资有

限公司、昆明创业投资有限责任公司共同投资设立昆明通策医疗投资管理有限公司，筹

备成立总规模为 20 亿元人民币的昆明通策医疗投资基金，定向投资于昆明地区的成熟

医院以及医院相关上下游产业的股权、与股权投资相关的债权或其他可以转换为股权的

投资工具。该产业基金的意义在于利用公司积累的专业管理经验，收取固定管理费用及

获取超额业绩收益，为公司降低管理成本，增厚公司业绩。 

4. 五大事业部完善公司业务管理，协作实现公司

“一二五”计划 

2011 年，公司实行事业部制管理，公司定位于医院投资管理集团，积极寻求专科

领域医院和综合性医院的收购机会。2010 年，昆明市口腔医院的成功并购表明了公司

在口腔医疗领域的管理能力在当地政府和客户的认可程度。2011 年，公司与昆明妇幼

保健院合作成立呈贡新院的举措也表明了公司在不同专科领域的尝试和拓展。 

公司五大事业部分别是口腔事业部、其他专业事业部、金融事业部、信息事业部和

不动产事业部。各个事业部分工明确，各司其职，口腔事业部负责公司旗下各口腔专科

医院的运营和投资管理，集中管理，整合资源。同时，公司立足口腔专科医院，向其他

专科领域扩展， 比如妇幼保健专科，其他专业事业部则主要负责这部分医院的投资管

理。金融事业部是旗下发行的产业基金的管理公司总部，以杭州通盛医疗投资管理有限

公司为管理平台，为公司降低管理成本，增厚公司业绩。信息事业部为公司体系内的医
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疗信息提供统一的调配和管理，完善医疗信息系统化建设，实现物流、资金流转和病历

资料等的电子信息化。不动产事业部进行公司现有医院不动产的整改、维护，以及新增

不动产租赁和购买事宜，包括大型医疗设备和房地产。由于医院的特殊性质，医院的经

营扩张受房地产资源的制约很大。因此，优先掌控房地产资源也是医院竞争中的一个有

力武器，不动产证券化也可能成为未来发展趋势之一。 

5. 财务分析看公司未来发展 

2007 年是公司进行资产重组和股权分置改革后正常经营的第一年，销售收入和净

利润都呈现快速增长势头，08-10 年随着主营业务的快速发展以及其他口腔医院的并购

和新建，营业收入稳步提升，增长率分别是 52.24%，36.02%和 28.19%，公司销售收入

增长率逐年下降，而净利润增长迅速，增长率分别为 52.48%，44.33%和 121.81%。 

出现上述收入增长与净利润增长不相匹配的原因是，公司主营业务收入以杭州口腔

医院（以下简称“杭口”）为主，杭口是公司贡献营业收入最大的一个明星医院，08-10 年

杭口的收入占总营业收入比例分别为 83.99%，83.93%和 84.17%，因此杭口的收入增长

和利润增长一定程度上决定了公司的业绩表现。 

最近三年杭口的营业收入增长率分别为 35.39%，35.93%和 28.55%，其收入增长率

的下降使得营业收入总额的增长趋缓，而杭口的收入增长率下降的可能原因是，随着杭

州口腔医院收入的不断增长，基数不断加大，每年的业务增量一定，增长率趋于平缓。

公司也在致力于寻找和培养新的杭口，目前宁波口腔医院、沧州口腔医院、黄石口腔医

院以及北京京朝口腔医院等几个医院也慢慢步入正轨，走向成熟，公司期望将宁波口腔

医院打造成为下一个杭口，为公司提供新的业绩亮点。未来公司能否实现快速持续增长，

口腔医院的发展仍然有着重大影响。 

从图 5 可以看出，随着管理的不断完善，杭口的净利润率在逐年上升，08-10 年分

别为 13.99%，22.89%和 25.64%，这也在一定程度上解释了收入与利润增长不匹配的异

常现象。同时，公司毛利率的上升，销售费用率和管理费用率的下降也为公司利润的增

长做出了巨大贡献。 

08-10 年公司销售毛利率稳定在 40%以上，10 年达到 46.49%，主要原因在于管理

费用和销售费用率的下降，管理费用率从 06 年的 30.46%逐年下降至 10 年得 16.97%，

公司治理结构逐渐完善，大幅降低了公司管理成本，11 年产业基金的运作也将进一步

降低管理成本，提高效率；销售费用率近三年维持在 1%左右，预计未来三年仍将维持

这一水平。 
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图 1  公司 2006-2010 年销售收入及增长情况 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 

 

图 2 公司 2006-2010 年净利润及增长情况 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 
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图 3 杭州口腔医院 2006-2010 年营收及其占总收入比重 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 

 

图 4 杭州口腔医院营业收入增长情况 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 
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图 5 杭州口腔医院 2006-2010 年净利润率 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 

 

图 6  公司 2006-2010 年毛利率及费用率情况 

 

资料来源：公司年报，德邦证券研究 
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院在经营管理上存在一定的风险性。由于经营不善，公司曾于 2009 年关闭瑞安口腔

门诊，2010 年关闭嘉兴和宁海两地的口腔医院门诊部。 

7. 盈利预测和估值 

基本假设： 

1、 公司营业收入未来三年的增长率分别为 28%、29%、30%； 

2、 公司毛利率未来三年分别为 50%、52%、54%； 

3、 公司销售费用比例未来三年分别为 1.0%、1.0%、1.0%； 

4、 公司管理费用比例未来三年分别为 17%、16%、16%； 

依据上述假设，预计公司未来三年的营业收入分别为 3.10，4.00 和 5.21 亿元；公司净

利润分别为 0.76，1.08 和 1.49 亿元；摊薄后每股收益分别为 0.473，0.673 和 0.929 元。

A 股市场上医疗服务企业只有爱尔眼科和通策医疗，可参照公司不多，爱尔眼科 2011

年预测 PE 值为 49 倍，我们给予通策医疗 45-50 倍市盈率，按照公司 2011 年的盈利预

期，公司的合理价值区间在 21.28-23.65 元。公司目前股价 17.72 元，首次给予买入评

级。 

                                                       单位：百万元 

表 2  2011-2013 公司财务报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 139.13  189.24  242.59  310.51  400.56  520.72  

  减: 营业成本 78.58  108.31  129.80  155.25  192.27  239.53  

        营业税金及附加 0.32  0.47  0.48  0.70  0.91  1.18  

        营业费用 1.44  2.60  1.93  3.11  4.01  5.21  

        管理费用 34.66  35.00  41.17  52.79  64.09  83.32  

        财务费用 -0.49  -0.14  -0.65  -3.60  -6.02  -9.13  

        资产减值损失 2.45  6.24  0.29  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -1.71  -1.45  -1.70  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.01  -0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 20.48  35.27  67.86  102.26  145.31  200.62  

  加: 其他非经营损益 3.81  -1.65  1.12  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 24.29  33.62  68.98  102.26  145.31  200.62  

  减: 所得税 9.62  11.90  19.15  25.57  36.33  50.16  

        净利润 14.66  21.73  49.83  76.70  108.98  150.47  
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  减: 少数股东损益 -0.74  -0.50  0.52  0.80  1.13  1.56  

        归属母公司股东净利润 15.40  22.23  49.31  75.90  107.85  148.91  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 41.87  72.81  95.64  224.51  310.82  501.10  

        应收和预付款项 17.11  11.79  39.18  6.64  50.70  21.53  

        存货 2.97  5.19  4.31  6.09  6.79  9.25  

        其他流动资产 0.50  0.48  0.48  0.48  0.48  0.48  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 45.91  43.76  49.81  40.60  31.39  22.18  

        无形资产和开发支出 60.21  58.82  58.40  56.71  55.01  53.31  

        其他非流动资产 34.96  33.50  28.25  19.03  9.81  9.81  

        资产总计 203.54  226.34  276.08  354.05  465.00  617.66  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 11.88  12.35  12.35  13.63  15.59  17.79  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.05  0.09  0.09  0.09  0.09  0.09  

        负债合计 11.93  12.44  12.44  13.72  15.69  17.88  

        股本 160.32  160.32  160.32  160.32  160.32  160.32  

        资本公积 197.83  197.22  197.24  197.24  197.24  197.24  

        留存收益 -171.82  -149.59  -100.28  -24.38  83.47  232.38  

        归属母公司股东权益 186.33  207.96  257.29  333.19  441.04  589.94  

        少数股东权益 5.28  5.95  6.35  7.14  8.27  9.84  

        股东权益合计 191.61  213.91  263.63  340.33  449.31  599.78  

        负债和股东权益合计 203.54  226.34  276.08  354.05  465.00  617.66  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 12.02  44.28  73.87  125.27  80.29  181.14  

        投资性现金净流量 -39.82  -14.28  -39.78  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 3.93  2.45  0.00  3.60  6.02  9.13  

        现金流量净额 -23.87  32.44  34.09  128.87  86.31  190.27  
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投资评级 

 

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% 
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