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 推荐 （维持）

通策医疗（600763） 

宁口昆口渐入佳境，未来扩张值得期待 

2012 年 1 月 17 日

 

投资要点 

近日，我们参加了通策医疗的临时股东大会，与公司管理层就其医院运营状况，未来发展策略及行业动

态进行了交流。 

 昆口医院定位明确，做大做强仍是目标：此次临时股东大会审议通过了其出租昆明口腔医院大楼此前闲

置的 5,400 平米房屋给云南优佳装饰的议案，2012-2015 年每年租金为 310 万元，考虑到此前公司收购医

院时出资额为 2500 余万元且其中仅有部分资金用于购买昆口大楼，因此从财务的考量而言此次租赁价

格较为合理，且并不影响昆口的正常运作。目前昆口的地理位置靠近昆明火车站，周边人口主要是来滇

旅游人员，考虑到口腔医疗具有很强的属地化属性，旅游人口对业绩贡献不大，不排除公司在现有场地

基础上利用房屋租金为昆口总院另行寻觅新址的可能性。作为拥有 600 多万常住人口的西南大城市，昆

明的口腔医院市场潜力较大，昆口在当地营业多年，具有一定的客户基础，只是由于体制机制问题目前

收入规模依然偏小。据我们了解，目前昆明地区口腔医院业务规模最大的是昆明医学院附属口腔医院，

年营业收入可达 4,000 万左右。如果未来公司能够理顺昆口的管理机制，并进一步扩大营业面积，昆口

有望在未来 2-3 年中逐步成长为昆明当地最大的口腔专科医院，为公司业绩作出显著贡献。 

 杭口稳步发展，宁口快速成长：公司杭州口腔医院业务稳定增长，上半年营收和净利润分别增长 26.42%
和 58.30%，各下属分院和门诊部收入增速也超过了 30%（其中城西、义乌两分支机构上半年因扩大营业

面积造成单独核算的利润同比下滑，医院经营状况良好）。考虑到目前高附加值的种植、正畸等业务已

占据杭口业务总量的半壁江山，且种植业务的增速仍然较高，我们判断未来 2 年杭口利润仍然有望保持

20-30%的增长。除此之外，公司宁波口腔医院也逐渐步入发展的快车道，上半年实现营业收入 1,100 万

元，营收和利润同比分别增长 58%和 64%。考虑到第三季度学生放假期间是口腔专科业务的旺季，预计

下半年宁口的营收状况有望进一步改善，并成为宁波地区业务量最大的口腔专科医院。2011 年 8 月 1 日，

公司和宁波粮储签署房屋租赁协议，租赁后者 5,700 平米房屋（其中第一批 3,500 平米房屋已经交付）。

按照医院装修开业的进度，我们预计宁口新院有望在 2012 年三季度业务旺季前开业，届时新院将能够

即使弥补宁口目前诊疗面积紧张，业务接待能力偏小的局限，确保宁口的持续迅速扩张。 

 呈贡新院继续推进，生殖中心前景看好：公司于 2011 年 4 月与昆明市妇幼保健院签订了共建呈贡新院

的协议，后续事宜目前仍在等待有关政府部门的批复，考虑到近期国家及各地方政府对于民营资本参与

医疗服务行业政策暖风频现，我们对协议的最终执行持乐观态度。此外，公司与昆明妇幼保健院共建的

生殖中心目前也在等待辅助生殖牌照的行政批复。现阶段中国不孕不育市场需求巨大，而辅助生殖业务
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市场主要还是由公立医院占据，受制于行政审批的壁垒和人才、设备的限制，每个省会城市一般只有 1-2
家医疗机构可以开展该项业务，市场距离充分竞争还相差很远，未来公司的生殖中心如果能够获批其发

展前景也值得期待。 

 盈利预测：我们认为，作为 A 股中比较有代表性的医疗服务企业，通策定位于医院控股集团（医疗服务

投资者），区别于爱尔以眼科连锁为主的模式（医疗服务提供商），所选择的口腔业务在我国也有着巨大

的潜在市场。公司在杭州地区业务已确立优势地位，未来有望继续稳健成长，而从 2012 年下半年开始

宁口和昆口有望成为公司业绩进一步增长的“双引擎”。虽然在目前市场条件下其短期估值不低，但作

为医疗服务这一大行业中的小市值公司，其长期成长仍然值得期待，维持公司 2011-2013 年 0.45、0.60、
0.80 元 EPS 的盈利预测，维持其“推荐”的投资评级 

 股价催化剂：成功收购新医院，现有项目获得行政批复。 

 风险因素：异地医院释放盈利的时间点难以把握；收购改制的公立医院周期较长，而且有一定的不确定

性。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 165 242 306 424  营业收入 243 313 398 508
货币资金 121 185 234 332  营业成本 130 168 211 268
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 0 1 1 1
应收账款 4 5 6 8  销售费用 2 2 2 3
其他应收款 1 2 3 4  管理费用 41 41 51 63
存货 4 6 7 9  财务费用 -1 -1 -1 -1
非流动资产 137 175 185 203  资产减值损失 0 3 3 2
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 -0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 -2 -1 -1 -1
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 68 99 130 171
固定资产 50 78 103 124  营业外收入 4 2 2 2
在建工程 0 0 0 0  营业外支出 3 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 69 100 131 172
无形资产 15 14 14 13  所得税  19 27 34 43
资产总计 302 417 491 627  净利润  50 73 97 129
流动负债 39 80 57 64  少数股东损益 1 1 1 1
短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 49 73 97 128
应付票据 0 0 0 0  EPS（元） 0.31 0.45 0.60 0.80
应付账款 6 7 9 12     
其他 33 73 47 52  主要财务比率   
非流动负债 0 0 0 0   2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 0 0 0 0  营业收入增长率 28.2% 29.1% 27.2% 27.4%
负债合计 39 80 57 64  营业利润增长率 92.4% 46.5% 31.0% 31.0%
股本 160 160 160 160  净利润增长率 121.8% 47.5% 32.8% 32.8%
资本公积 197 197 197 197     
未分配利润 -102 -29 67 195  盈利能力(%)   
少数股东权益 6 7 8 8  毛利率 46.5% 46.5% 47.0% 47.2%
股东权益合计 264 337 434 563  净利率 20.3% 23.2% 24.2% 25.3%
负债及权益合计 302 417 491 627  ROE 19.2% 22.0% 22.6% 23.1%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  资产负债率 12.8% 19.2% 11.5% 10.2%
净利润 49 73 97 128  流动比率 4.29 3.02 5.40 6.60
折旧和摊销 13 12 16 20  速动比率 4.18 2.95 5.28 6.47
资产减值准备 0 6 6 4     
无形资产摊销 6 6 6 6  营运能力(次)   
公允价值变动损失 -0 0 0 0  资产周转率 0.89 0.87 0.88 0.91
财务费用 -1 -1 -1 -1  应收帐款周转率 62.64 63.67 63.27 63.31
投资损失 2 1 1 1     
少数股东损益 1 1 1 1  每股资料（元）   
营运资金的变动 12 -38 30 3  每股收益 0.31 0.45 0.60 0.80
经营活动产生现金流量 53 114 99 148  每股经营现金 0.46 0.71 0.61 0.92
投资活动产生现金流量 -13 -51 -51 -51  每股净资产 1.60 2.06 2.66 3.46
融资活动产生现金流量 1 1 1 1     
现金净变动 41 64 49 98  估值比率（倍）   
现金的期初余额 87 121 185 234  PE 65.55 44.44 33.48 25.21
现金的期末余额 128 185 234 332  PB 12.56 9.79 7.58 5.83
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期

安排和关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


