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通策医疗(600763)三季报点评 

主营向好，发展后劲十足 

推荐 

        维持评级 

健康护理/医疗服务 发布时间：2011年 10月 26日  

投资要点： 

 业绩基本符合预期。前三季度，公司实现营业收入 2.32
亿元，同比增长 30.07%，高于上半年 29.5%的同比增速；

归属于上市公司股东的净利润为 5695 万元，同比增长

38.15%；EPS 为 0.36 元。 

 第三季度与上半年相比净利增速有所放缓。原因主要是
先征后退的营业税金同比增长了 637.21%，管理费用在

本期同比增加 45.23%，另外还有基金公允价值减少、资

产减值损失增加和投资收益下降等因素。由于第三季度

的管理费用包含上半年的薪酬奖励等因素，从前三季度

看，管理费用仅微增 4%，远低于营业收入的增速。 

 营业利润率在稳步提升。公司成本控制和销售管理渐现
成效，在营业收入大涨的情况下，销售费用反而同比减

少了 16.7%，前三季度的营业利润率为 33.31%，既高于

去年同期的 29.74%，也高于上半年的 31.08%，体现出公

司的经营在日渐好转。 

 发展后劲十足。我们看好新并购的昆明口腔医院发展成
为第二个杭州口腔医院的潜力，口腔连锁医院业务仍将

保持快速增长。公司还计划投资 3 亿元设立昆明市妇幼

保健医院呈贡新区医院，并积极筹备成立 PE 基金，公司

在口腔医院的成功经验有望向其他医疗服务领域复制。

 投资建议：我们维持之前的业绩预测，2011 年-2013 年
的 EPS 分别为 0.49 元、0.71 元和 1.05 元，我们看好公

司内生性增长和外延式扩张并举的良好发展势头，继续

给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：并购进展缓慢的风险；大盘系统性风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 24,259 28.19 4,931 121.81 0.31 65.26
2011E 32,388 33.50 7,556 59.31 0.49 41.29

2012E 44,056 36.03 11,428 45.47 0.71 28.49

2013E 62,396 41.63 16,837 47.33 1.05 19.27 

走势图  

-32%

-24%

-16%

-8%

1%

9%

17%

11-4-26 11-6-10 11-7-25 11-9-8 11-10-23

通策医疗 沪深300指数

 

市场数据 2011-10-26

收盘价： 20.23元

52 周最高价： 23.10元

52 周最低价： 15.60元

平均持仓成本： 19.23元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 16,032

流通 A股（万股）： 16,032

每股收益（元）： 0.36

每股净资产（元）： 1.97

每股经营现金流（元）： 0.38

市净率： 10.27
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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