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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

内生增长与外延扩张助推公司未来发展 

——通策医疗(600763)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、内生驱动力助推公司业绩持续增长 

种植、正畸等公司高附加值业务盈利能力持续增强，带动公司整体毛利

率提升，也助推公司业绩快速增长。公司杭州口腔医院已将大学路和庆

春路两家分院分别设立为种植和正畸中心，这既体现了这两项业务的旺

盛需求，也对这两项业务的快速发展起到了一定的促进作用。预计这两

项业务未来将有望实现持续的快速增长，并将成为公司业绩增长的重要

内生驱动力。 

随着高附加值业务快速增长以及公司对管理等方面进行调整，今年上半

年宁波口腔医院呈现快速增长态势，营业收入和净利润分别同比增长

58.42%和 63.55%。今年 8 月，公司公布租赁公告，预计从明年起，宁

口的营业面积将有所扩大。随着营业面积大幅扩增，宁口将有望持续快

速发展，成为公司除杭口外的另一个重要的收入及利润来源。 

除宁口外，公司在衢州、黄石、沧州等地的几家口腔医院经营也有不错

的改善，上半年均实现盈利，未来发展值得期待。北京通策京朝口腔医

院虽经营也有改善，但效果并不明显。昆明市口腔医院目前仍处于磨合

期，明年将有望出现较大改善。昆口今年上半年实现净利润 2 万元，基

本处于盈亏平衡点，对上市公司业绩影响不大。 

2、外延扩张将为公司带来更广阔的发展空间 

公立医院改革和鼓励民营资本进入医疗服务领域的政策为医疗服务行

业发展带来了新机遇。公司把握这一契机，积极进行外延扩张，稳步拓

展医疗产业链。公司计划于今年内并购大型医疗服务企业 2-3 家，以将

其培育为与杭口相近的大型医院。外延扩张的稳步推进将为公司带来更

广阔的发展空间。 

3、盈利预测与投资评级。 

我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别 0.46 元、0.62 元和 0.85 元，

对应 2011-2013 年动态市盈率分别为 43 倍、32 倍和 23 倍。在政策与

内生需求的推动下，医疗服务行业有望保持快速增长。公司是国内首家

专注于医疗服务的上市公司，内生增长和外延扩张将助推公司持续快速

发展。我们看好公司未来发展，首次给予公司“短期-推荐，长期-A”

的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 16032.00 

流通A股(万股) 16032.00 

52周内股价区间(元) 12.49-23.1 

总市值(亿元) 31.74 

总资产(亿元) 3.02 

每股净资产(元) 1.60 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 
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亏损额有所境地[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 243  315  415  549  

同比增速(%) 28% 30% 32% 32% 

净利润(百万) 49  73  99  136  

同比增速(%) 122% 48% 36% 36% 

EPS(元) 0.31  0.46  0.62  0.85  

P/E 64  43  32  23  
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表 1 盈利预测表                                               

单位：万元 2010A  2011E  2012E  2013E  

营业总收入 24259  31480  41494  54919  

     营业收入 24259  31480  41494  54919  

营业总成本 17303  21188  27489  35833  

     营业成本 12980  16598  21493  28474  

     营业税金及附加 48  183  207  220  

     销售费用 193  157  187  220  

     管理费用 4117  4407  5726  7030  

     财务费用 (65) (157) (124) (110) 

     资产减值损失 29  0  0  0  

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 (0) 0  0  0  

     投资净收益 (170) 0  0  0  

营业利润 6786  10292  14006  19086  

     加：营业外收入 371  0  0  0  

     减：营业外支出 260  0  0  0  

利润总额 6898  10292  14006  19086  

     减：所得税 1915  2882  3922  5344  

净利润 4983  7410  10084  13742  

     减：少数股东损益 52  104  139  187  

归属于母公司的净利润 4931  7306  9945  13555  

每股收益 0.31  0.46  0.62  0.85  

数据来源：公司年报、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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