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B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -9% -30% 1% 
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政策出清，外部环境向好，23 年高业绩增长可期 

--- 通策医疗年报&一季报点评 

报告摘要： 
[Table_Summary] 公司发布 2022 年年报，2022 年实现营收 27.19 亿元（-2.23%），实现归
母净利润 5.48 亿元（-21.99%），业绩表现略低预期；同时公司发布 2023

年一季报，Q1 实现营收 6.75 亿元（+3.04%），实现归母净利润 1.69 亿元
（+1.49%）。 

点评： 

2022 年公司业绩承压。2022 年公司业绩略低预期，主要系：1）3、4、
8、10、11、12 月份受客观因素影响明显，门诊量增长受到不同程度的影
响，尤其 12 月份门诊量同比下降超 20%；2）种植牙医疗服务价格调整、
种植耗材集采及正畸托槽集采政策相继推出，患者观望情绪深厚，存在
消费延迟。 

2023 年政策出清，外部环境趋好，公司兼具医生资源优势与品牌优势，
消费复苏后业绩有望实现快速恢复。1）2023 年 2 月份开始业务恢复正
常，单月营收同比增长 32.3%，3 月份市场观望情绪较明显，单月营收同
比增长 5.6%，Q1 整体呈逐步恢复态势，我们认为，就种植业务，在 4 月
集采政策完全落地后，公司完成政策调整并度过适应期，该业务有望通
过以价换量对冲政策影响，实现营收、利润同比双增；2）医生质量与数
量优势兼具，更易获客。公司 2022 年医生数 1760 人（+8.4%），其中种
植医生近 400 人，按每年 500 颗单产保守估计，产能将达到 20 万颗，充
足的产能有望为更多患者提供更优质的服务，实现良性获客循环。 

2023 年蒲公英分院有望实现更高营收贡献及一定的利润贡献。1）营收
端：2022 年蒲公英分院实现营收 4.04 亿元（+96.52%），与我们测算基本
一致（见前期报告），我们认为，随着蒲公英分院牙椅单产爬坡持续进行，
2023 年有望实现更高营收贡献；2）利润端：2022 年新增蒲公英分院报
告期内净利率 1.15%，2023 年牙椅单产爬坡有望提速，我们认为，全年
蒲公英分院整体有望达到较高的利润率水平。 

中长期内总院级医院有望为公司业绩带来第二增长曲线。根据公司规
划，城西新总院、紫金港医院、滨江未来医院等大型口院共计贡献牙椅
数近千张，总院级医院品牌与获客优势明显，长期更具成长性。 

盈利预测：公司基本面稳健，23 年政策端因素已出清，蒲公英分院进入
高营收贡献阶段，利润贡献可期，长、短期业绩均有支撑，我们预测 2023-

2025年公司归母净利润分别为 7.03/9.14/11.74亿元，EPS为2.19/2.85/3.66

元，当前市值对应 PE 分别为 54 倍/42 倍/32 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：核心医生流失、分院单产提升不及预期等风险。   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,781 2,719 3,248 4,067 5,047 

(+/-)% 33.19% -2.23% 19.49% 25.19% 24.11% 

归属母公司净利润 703 548 703 914 1,174 

(+/-)% 42.67% -21.99% 28.16% 30.07% 28.47% 

每股收益（元） 2.19 1.71 2.19 2.85 3.66 

市盈率 90.87 89.47 54.39 41.82 32.55 

市净率 22.15 14.82 9.52 7.94 6.38 

净资产收益率(%) 27.93% 17.57% 17.49% 18.99% 19.61% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 321 321 321 321 321 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 630 1,495 2,171 3,629  净利润 616 815 1,069 1,389 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 2 3 3 1 

应收款项 105 88 156 151  折旧及摊销 219 92 96 100 

存货 23 27 34 41  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 8 8 8 8  财务费用 50 40 38 37 

流动资产合计 1,112 1,968 2,765 4,230  投资损失 -38 -50 -64 -78 

可供出售金融资产      运营资本变动 -171 225 -107 214 

长期投资净额 243 221 187 139  其他 -7 -6 -1 0 

固定资产 860 864 863 852  经营活动净现金流量 670 1,119 1,034 1,663 

无形资产 12 12 12 11  投资活动净现金流量 -497 -184 -170 -138 

商誉 50 50 50 50  融资活动净现金流量 -386 -70 -188 -67 

非流动资产合计 4,043 4,190 4,330 4,446  企业自由现金流 -34 882 776 1,402 

资产总计 5,154 6,159 7,095 8,676       

短期借款 0 0 0 0       

应付款项 141 262 221 367  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 141 141 141 141  每股收益（元） 1.71 2.19 2.85 3.66 

流动负债合计 477 694 708 929  每股净资产（元） 10.33 12.53 15.01 18.68 

长期借款 29 -1 -31 -61  每股经营性现金流量（元） 2.09 3.49 3.23 5.19 

其他长期负债 1,030 1,030 1,030 1,030  成长性指标     

长期负债合计 1,059 1,029 999 969  营业收入增长率 -2.2% 19.5% 25.2% 24.1% 

负债合计 1,536 1,723 1,707 1,898  净利润增长率 -22.0% 28.2% 30.1% 28.5% 

归属于母公司股东权益合计 3,311 4,017 4,813 5,988  盈利能力指标     

少数股东权益 307 419 574 790  毛利率 40.8% 42.2% 43.5% 44.4% 

负债和股东权益总计 5,154 6,159 7,095 8,676  净利润率 20.2% 21.6% 22.5% 23.3% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 11.82 10.69 10.80 10.93 

营业收入 2,719 3,248 4,067 5,047  存货周转天数 4.84 4.83 4.79 4.81 

营业成本 1,609 1,878 2,297 2,807  偿债能力指标     

营业税金及附加 7 9 12 14  资产负债率 29.8% 28.0% 24.1% 21.9% 

资产减值损失 0 0 0 0  流动比率 2.33 2.84 3.90 4.55 

销售费用 28 29 49 66  速动比率 1.67 2.36 3.42 4.17 

管理费用 285 296 378 454  费用率指标     

财务费用 47 28 8 -7  销售费用率 1.0% 0.9% 1.2% 1.3% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  管理费用率 10.5% 9.1% 9.3% 9.0% 

投资净收益 38 50 64 78  财务费用率 1.7% 0.8% 0.2% -0.1% 

营业利润 734 1,002 1,308 1,700  分红指标     

营业外收支净额 4 6 1 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 738 1,008 1,309 1,701  估值指标     

所得税 122 193 240 311  P/E（倍） 89.47 54.39 41.82 32.55 

净利润 616 815 1,069 1,389  P/B（倍） 14.82 9.52 7.94 6.38 

归属于母公司净利润 548 703 914 1,174  P/S（倍） 18.04 11.77 9.40 7.57 

少数股东损益 67 112 155 215  净资产收益率 17.6% 17.5% 19.0% 19.6% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 刘宇腾：中国人民大学经济学硕士。曾任职于华创证券研究所。2021 年加入东北证券。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 

 

  



 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                        4 / 4 

[Table_PageTop] 通策医疗/公司点评 
 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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