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人才和新院扩张拖累短期业绩，静待产能释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 27.19

亿元（-2.23%），归母净利润 5.48 亿元（-21.99%），扣非归母净利润 5.25

亿元（-21.73%），业绩同比下滑，主要系 1）门诊量受客观因素影响；2）人

员逆势扩张，全年增加人力成本约 1 亿余元；3）长期租赁采用会计新政策，

计入损益的租赁负债利息费用 4250 万；4）新开业医院租金及物业费用增加

850 万元，装修摊销、设备折旧增加 1200 万元。 

 23Q1 实现营业收入 6.75 亿元（+3.04%），归母净利润 1.69 亿元（+1.49%），

扣非归母净利润 1.64 亿元（+0.42%），23 年 1 月份受客观因素影响单月营

收同比下降 31.8%，2 月份业务恢复正常，单月营收同比增长 32.3%，3 月

份市场因受种植牙集采观望情绪影响，单月营收同比增长 5.6%。 

 点评： 

 截至 2022 年底，公司口腔医疗服务营业面积超过 23 万平米，开设牙椅 2700

台，口腔医疗门诊量达 294.59 万人次。2022 年医疗服务收入 25.73 亿元

（-2.27%），其中高毛利项目儿科、正畸、种植医疗服务分别实现收入 4.85、

5.15、4.48 亿元，同比变动-8.3%、-3.6%、1.5%。随着 2023 年 4 月 20 日

种植牙集采政策落地执行，我们认为前期采取观望态度的患者将逐步回归，

此外随着儿童正畸、早矫以及全麻、种植牙、高端修复的增加，公司客单价

有望实现增长。 

 2022 年，杭口、城西以及宁口三大总院分别实现营业收入 6.57 亿元、4.67

亿元、1.73 亿元，剔除分红后的净利润分别为 2.32 亿元、1.57 亿元、2659

万元，杭口总院和城西总院的盈利能力维持较高的水平，宁口总院利润下滑，

主要系宁波每个地级市都有蒲公英分院，但总院的人力资源不足，支出较多，

且新总院的费用投入较大，颌面外科业务盈利能力较弱，后续与月湖老院共

享病人后业绩有望改善。公司还在推动城西新院区、紫金港医院、滨江未来

医院、浙中总院等旗舰总院的建设，为后续县市级分院的建设蓄能。 

 公司的“蒲公英计划”在 2019 年生根发芽，由省城向基层县市区不断生长。

截至 23 年 4 月，蒲公英分院累计开业 36 家，其中 2022 年内盈利的有 17 家，

2022 年新开的 17 家中有 3 家实现当年盈利。蒲公英医院目前仍有部分在亏

损，生产力尚未充分释放，整体净利率 1.15%，培育期过后蒲公英分院的边

际效应有望逐步提升。2023 年公司预计新投入运营 8 家蒲公英分院，此外已

经开业的蒲公英分院开放的牙椅数也将从 20 张逐步提升到 35 张，配合近两

年为扩张储备的人才，公司的产能有望进一步提升。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2781  2719  3413  4036  4645  

(+/-)YoY(%) 33.2% -2.2% 25.5% 18.3% 15.1% 

净利润（百万元） 703  548  678  859  1049  

(+/-)YoY(%) 42.7% -22.0% 23.7% 26.6% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.19  1.71  2.11  2.68  3.27  

毛利率(%) 46.1% 40.8% 39.6% 40.4% 41.5% 

净资产收益率(%) 24.4% 16.6% 17.0% 17.7% 17.8% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.78 亿元、8.59 亿元、10.49 亿元，对应 EPS 分别为 2.11

元、2.68 元、3.27 元。公司依靠杭口医院为基点形成强品牌效应，“区域总院+分院”的发展模式在浙江省内得到验证，

逐步体内外扩张，参考可比公司，我们给予公司 2023 年估值 50-60X PE，对应合理价值区间为 105.74-126.88 元，继

续维持“优于大市”评级。 

 风险提示：种植牙集采带来的风险，市场竞争加剧的风险，扩张进度不及预期的风险。 

 

表 1 通策医疗收入分项（百万元） 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 2087.86 2780.73 2718.61 3412.79 4036.27 4644.94 

  增速（%） 10% 33% -2% 26% 18% 15% 

  毛利率（%） 45% 46% 41% 40% 40% 42% 

       
浙江省内口腔服务收入（百万元） 1796.01 2356.88 2355.30 3008.07 3557.31 4077.88 

  增速（%） 12% 31% 0% 28% 18% 15% 

  毛利率（%） 49% 51% 43% 42% 42% 44% 

浙江省外口腔服务收入（百万元） 199.06 258.78 217.31 260.78 312.93 375.52 

  增速（%） 9% 30% -16% 20% 20% 20% 

  毛利率（%） 28% 29% 24% 25% 25% 25% 

产品销售收入（百万元） 73.77 125.28 116.47 133.94 154.03 177.13 

  增速（%） -19% 70% -7% 15% 15% 15% 

  毛利率（%） 25% 26% 21% 22% 22% 22% 

综合服务收入（百万元）  0.79 1.46 1.75 2.10 2.52 

  增速（%） 
  

86% 20% 20% 20% 

  毛利率（%） 
 

98% 100% 99% 99% 99% 

建设工程收入（百万元）   6.88 8.25 9.90 11.88 

  增速（%） 
   

20% 20% 20% 

  毛利率（%） 
  

39% 40% 40% 40% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
  

表 2 可比公司估值 

股票代码 股票简称 
收盘价（元） EPS（X） PE（X） 

2023/5/12 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300015 爱尔眼科 28.70 0.36 0.50  0.65  78.65  57.57 44.11 

002044 美年健康 7.06 -0.14 0.16  0.23  (50.43) 44.35 30.47 

000516 国际医学 9.97 -0.52 0.01  0.11  (19.17) 1,608.06 87.76 

 
均值      569.99 54.12 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 5 月 12 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 



                                                  公司研究〃通策医疗（600763）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2719  3413  4036  4645  

每股收益 1.71  2.11  2.68  3.27   营业成本 1609  2062  2406  2717  

每股净资产 10.33  12.44  15.12  18.39   毛利率% 40.8% 39.6% 40.4% 41.5% 

每股经营现金流 2.09  3.08  3.26  3.91   营业税金及附加 7  9  10  12  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 28  34  40  47  

P/E 66.79  54.00  42.64  34.91   营业费用率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

P/B 11.06  9.18  7.55  6.21   管理费用 285  345  379  423  

P/S 13.47  10.73  9.07  7.88   管理费用率% 10.5% 10.1% 9.4% 9.1% 

EV/EBITD 51.56  37.86  30.14  24.46   EBIT 742  883  1095  1317  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 47  38  28  17  

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.7% 1.1% 0.7% 0.4% 

毛利率 40.8% 39.6% 40.4% 41.5%  资产减值损失 0  0  0  0  

净利润率 20.2% 19.9% 21.3% 22.6%  投资收益 38  58  67  75  

净资产收益率 16.6% 17.0% 17.7% 17.8%  营业利润 734  926  1170  1427  

资产回报率 10.6% 11.1% 12.0% 12.5%  营业外收支 4  0  0  0  

投资回报率 13.0% 13.1% 13.9% 14.1%  利润总额 738  926  1170  1427  

盈利增长（%）      EBITD 962  958  1173  1398  

营业收入增长率 -2.2% 25.5% 18.3% 15.1%  所得税 122  167  208  252  

EBIT 增长率 -21.2% 19.0% 24.0% 20.3%  有效所得税率% 16.6% 18.0% 17.8% 17.7% 

净利润增长率 -22.0% 23.7% 26.6% 22.1%  少数股东损益 67  80  103  126  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 548  678  859  1049  

资产负债率 29.8% 28.4% 25.3% 22.4%       

流动比率 2.33  2.94  3.97  5.07        

速动比率 1.68  2.46  3.53  4.65   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.32  2.18  3.22  4.33   货币资金 630  1484  2418  3572  

经营效率指标      应收账款及应收票据 105  114  137  161  

应收账款周转天数 14.09  12.20  12.40  12.62   存货 23  29  34  38  

存货周转天数 5.19  5.19  5.15  5.17   其它流动资产 354  377  394  413  

总资产周转率 0.53  0.56  0.56  0.55   流动资产合计 1112  2004  2983  4185  

固定资产周转率 3.16  4.06  4.92  5.84   长期股权投资 243  253  263  273  

      固定资产 860  841  820  795  

      在建工程 260  309  364  416  

      无形资产 12  12  12  11  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4043  4112  4165  4213  

净利润 548  678  859  1049   资产总计 5154  6116  7148  8398  

少数股东损益 67  80  103  126   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 221  75  78  81   应付票据及应付账款 141  220  245  274  

非经营收益 4  -9  -19  -29   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 -171  164  25  28   其它流动负债 337  461  506  551  

经营活动现金流 670  989  1046  1255   流动负债合计 477  681  750  826  

资产 -421  -105  -111  -109   长期借款 29  29  29  29  

投资 -60  -10  -10  -10   其它长期负债 1030  1030  1030  1030  

其他 -16  28  57  65   非流动负债合计 1059  1059  1059  1059  

投资活动现金流 -497  -87  -64  -54   负债总计 1536  1739  1809  1884  

债权募资 -110  0  0  0   实收资本 321  321  321  321  

股权募资 38  0  0  0   归属于母公司所有者权益 3311  3989  4848  5896  

其他 -314  -49  -48  -47   少数股东权益 307  388  491  617  

融资活动现金流 -386  -49  -48  -47   负债和所有者权益合计 5154  6116  7148  8398  

现金净流量 -213  853  934  1155        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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