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流通股本(百万股) 321 

市价(元) 181.50 

市值(亿元) 582 

流通市值(亿元) 582 
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备注：数据截止 2020.8.3 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 1546.04 1894.22 2305.80 3103.66 4049.96 

增长率 yoy% 31.05% 22.52% 21.73% 34.60% 30.49% 

净利润 332.09 463.07 602.90 815.06 1084.54 

增长率 yoy% 53.34% 39.44% 30.19% 35.19% 33.06% 

每股收益（元） 1.04 1.44 1.88 2.54 3.38 

每股现金流量 1.46 2.02 2.93 3.09 3.95 

净资产收益率 25.25% 25.94% 25.29% 25.48% 25.31% 

P/E 175.24 125.67 96.53 71.40 53.66 

PEG 3.29 3.19 3.20 2.03 1.62 

P/B 44.25 32.59 24.42 18.19 13.58 

投资要点 

 事件：（1）公司发布 2020 年中报：报告期内公司实现营业收入 7.38 亿元，

同比下降 12.87%；实现归母净利润 1.45 亿元，同比下降 30.22%；其中二季

度实现收入 5.45 亿，同比增长 20.39%；实现归母净利润 1.64 亿，同比增长

44.63%。 

 点评：疫情一过性影响，Q2 诊疗需求爆发式复苏。疫情影响下公司营业收入、

净利润较 2019 年同期有所下降，但高于 2018 年同期水平并呈稳定恢复态势。

种植、牙周超声波等口腔业务 5 月 18 日起恢复开展，自此公司全面恢复诊疗

业务。Q2 单季营收、净利润同比增长 20.39%和 44.63%，口腔主业恢复强劲。

受疫情影响公司上半年毛利率、净利率略有下降，毛利率 40.31%（下降 5.29

pp），净利率 21.67%（下降 5.72pp）。其中 Q2 单季毛利率、净利率分别为 5

0.35%、34%，较去年同期增加 5.68pp、6.18pp。 

 省外客流恢复快于浙江省内，看好 Q3 延续高增长态势，维持全年预期不变。

剔除 Q1 阶段性停诊因素，公司从二季度正式进入恢复式增长。Q2 浙江省内

实现医疗服务收入 4.8 亿元（同比+22.32%），省外收入同比增长 25.84%；从

门诊量来看，Q2 浙江省内门诊人次 49.46 万（同比+11.28%），省外门诊人次

8.27 万（同比+20.19%），省外客流恢复速度快于浙江省内，主要是由于疫情

后期各地防控力度有所不同。随着国内疫情平息，Q3 浙江省内医疗服务收入

和门诊人次有望延续高增长态势，维持全年 30%增长预期不变。 

 分业务看，种植业务疫情冲击下恢复快速，正畸、儿科持续增长。种植业务自

5 月 18 日起恢复开展，上半年种植业务收入 1.19 亿元（同比-19.93%）；其中

Q2 同比增长 17%，恢复势头强劲，预计 Q3 仍将延续。正畸业务上半年收入

1.32 亿元（同比-13.26%）；其中 Q2 同比增长 22%。儿科医疗服务 1.35 亿元

（同比+5.76%），Q2 单季同比增长 37%。高值业务的发展带动公司产出效率

的提升，2020H1 公司客单价提高至 864.5 元/人，同比上升 7%。种植倍增和

正畸旋风计划均在 7 月开始正式推广，通过低价化策略解决服务的可及性问

题，高值业务渗透率有望大幅提升，带动每年整体客单价提升 6%-8%。 

 疫情之下总分院模式优越性凸显，内生增长进入良性循环。杭口总院 Q2 收入

重回双位数增速，同比增长 10.7%，彰显大型口腔专科医院区别于连锁诊所的

优势，公司依靠在浙江省深耕多年形成强大的品牌效应，承接了较多为避免交

叉感染从公立医院或小型诊所转移出来的需求。区域分院（除杭口总院）上半
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年实现收入 4.18 亿元，占比 65.26%，同比提升 4.09pp；门诊量 46.85 万人

次，占比 65.76%，同比提升 3.03pp。总分院模式已进入收获期，总院品牌力

的辐射下分院加速成长。 

 省内省外双轮驱动，有望保持中长期高速发展。未来 3-5 年，公司通过“蒲公

英计划”实现渠道下沉，布局 100 家口腔医院，每家蒲公英分院 10-30 张牙椅

规模。结合已有品牌和人才竞争优势，假设经过数年培育后单张牙椅产出达到

与省内分院相当的水平（100 万/张），则整体有望为公司贡献不低于 30 亿元

的收入。省外布局方面，公司通过体外口腔医疗基金在武汉、西安、重庆、成

都等投资新建大型口腔医院。目前武汉存济和重庆存济均已开业，西安存济将

于 9 月正式营业，医生资源储备丰富，其中 90%的医护人员来自全国专科排

名前三的第四军医大口腔医院，有望在全国多地复制杭口的成功模式，公司正

在从区域口腔龙头逐步向全国口腔龙头迈进。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 23.06 亿、31.04

亿、40.50 亿，同比分别增长 21.73%、34.60%、30.49%；归母净利润分别为

6.03 亿元、8.15 亿元、10.85 亿元，同比分别增长 30.19%、35.19%、33.06%；

对应 EPS 分别为 1.88 元、2.54 元和 3.38 元，考虑到公司作为民营口腔医疗

龙头，有望直接受益于行业快速扩容，业绩高增长具备可持续性，维持买入评

级。 

 风险提示事件：疫情影响客流恢复不及预期，口腔医院扩张不及预期，种植倍

增计划推广不及预期，医疗事故风险 
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图表 1：通策医疗分季度财务数据（百万） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 2：通策医疗分季度毛利率和净利率变化  图表 3：通策医疗分季度三项费用率变化 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：通策医疗牙科收入和门诊量  图表 5：杭州口腔医院收入利润情况（百万） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告  来源：中泰证券研究所，公司公告 

 

2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q 2019-1Q 2019-2Q

营业收入 376.8 478.2 382.6 394.1 452.7 573.9 473.5 192.8 545.0

营收同比增长 42.1% 32.0% 23.6% 27.8% 20.1% 20.0% 23.8% -51.1% 20.4%

营收环比增长 22.2% 26.9% -20.0% 3.0% 14.9% 26.8% -17.5% -59.3% 182.7%

营业成本 222.7 244.0 234.1 210.2 250.5 279.1 281.6 169.8 270.6

毛利 154.1 234.2 148.5 183.9 202.2 294.8 191.9 23.0 274.4

营业费用 2.9 2.7 3.0 2.5 2.5 3.1 3.7 2.5 3.7

管理费用 51.2 44.6 55.9 48.0 44.6 47.2 70.4 48.0 46.0

财务费用 6.6 6.2 5.5 6.3 6.4 6.1 5.3 4.3 4.0

营业利润 96.7 178.9 85.1 129.0 149.4 242.5 112.9 -26.2 221.1

利润总额 97.7 178.7 84.3 128.9 149.0 242.3 113.2 -23.5 220.8

所得税 16.2 23.6 25.8 23.7 22.3 27.9 51.7 2.9 34.6

归母净利润 73.2 140.5 56.7 94.7 113.1 191.9 63.4 -18.5 163.5

毛利率 40.89% 48.97% 38.82% 46.67% 44.67% 51.37% 40.53% 11.93% 50.35%

销售费用率 0.76% 0.56% 0.79% 0.65% 0.55% 0.53% 0.78% 1.28% 0.68%

管理费用率 13.59% 10.74% 14.62% 13.31% 11.22% 9.36% 14.86% 24.89% 8.44%

财务费用率 1.74% 1.31% 1.45% 1.59% 1.41% 1.07% 1.12% 2.23% 0.73%
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图表 6：宁波口腔医院收入利润情况（百万）  图表 7：城西口腔医院收入利润情况（百万） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告  来源：中泰证券研究所，公司公告 

 

 

 

 风险提示事件：疫情影响客流恢复不及预期，口腔医院扩张不及预期，种

植倍增计划推广不及预期，医疗事故风险 
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图表 8：通策医疗财务预测模型 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 635 1182 1874 2903 营业收入 1894 2306 3104 4050

  现金 483 1004 1643 2600 营业成本 1021 1227 1645 2150

  应收账款 56 70 94 123 营业税金及附加 5 6 8 11

  其他应收款 35 43 57 75 营业费用 12 14 19 28

  预付账款 44 37 49 64 管理费用 210 256 345 450

  存货 16 25 30 41 财务费用 24 -4 -33 -71 

  其他流动资产 1 4 1 -1 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 2024 2055 2290 2512 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 232 120 135 150 投资净收益 33 35 40 48

  固定资产 789 896 1106 1305 营业利润 634 813 1128 1500

  无形资产 14 11 9 6 营业外收入 2 12 12 15

  其他非流动资产 990 1027 1040 1051 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 2660 3237 4164 5415 利润总额 633 824 1137 1513

流动负债 341 349 425 524 所得税 126 163 226 300

  短期借款 0 0 0 0 净利润 508 661 912 1213

  应付账款 114 136 183 239 少数股东损益 45 58 97 129

  其他流动负债 228 212 242 285 归属母公司净利润 463 603 815 1085

非流动负债 349 263 201 139 EBITDA 744 908 1215 1573

  长期借款 320 255 190 125 EPS（元） 1.44 1.88 2.54 3.38

  其他非流动负债 28 8 10 14

负债合计 690 612 626 663 主要财务比率

 少数股东权益 184 242 339 467 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 321 321 321 321 成长能力

  资本公积 0 0 0 0 营业收入 22.5% 21.7% 34.6% 30.5%

  留存收益 1457 2060 2875 3960 营业利润 44.2% 28.3% 38.6% 33.0%

归属母公司股东权益 1785 2384 3199 4285 归属于母公司净利润 39.4% 30.2% 35.2% 33.1%

负债和股东权益 2660 3237 4164 5415 获利能力

毛利率(%) 46.1% 46.8% 47.0% 46.9%

现金流量表 净利率(%) 24.4% 26.1% 26.3% 26.8%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 25.9% 25.3% 25.5% 25.3%

经营活动现金流 648 940 990 1266 ROIC(%) 51.5% 61.8% 74.9% 90.9%

  净利润 508 661 912 1213 偿债能力

  折旧摊销 86 98 120 144 资产负债率(%) 25.9% 18.9% 15.0% 12.2%

  财务费用 24 -4 -33 -71 净负债比率(%) 55.12% 48.29% 36.82% 24.96%

  投资损失 -33 -35 -40 -48 流动比率 1.86 3.39 4.41 5.54

营运资金变动 34 27 62 70 速动比率 1.81 3.32 4.34 5.46

  其他经营现金流 29 193 -32 -42 营运能力

投资活动现金流 -423 -333 -319 -316 总资产周转率 0.79 0.78 0.84 0.85

  资本支出 126 150 300 300 应收账款周转率 34 35 36 35

  长期投资 46 188 15 15 应付账款周转率 10.17 9.82 10.31 10.19

  其他投资现金流 -251 5 -4 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -92 -87 -32 7 每股收益(最新摊薄) 1.44 1.88 2.54 3.38

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.02 2.93 3.09 3.95

  长期借款 -94 -65 -65 -65 每股净资产(最新摊薄) 5.57 7.43 9.98 13.36

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 125.67 96.53 71.40 53.66

  其他筹资现金流 2 -22 33 72 P/B 32.59 24.42 18.19 13.58

现金净增加额 132 521 639 957 EV/EBITDA 77 63 47 37

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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