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Management、OTPP安大略省教师退休基金、Rio Capital、Schroder 

Investment施罗德基金、百毅资本、泓澄投资、北京凯读投资、博道基

金、博时基金、博远基金、财通资管、才誉资产、常春藤资产、大家

资产、东北证券、东方证券、东吴资管、敦颐资产、方正资管、沣杨
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光大资管、广发基金、广发证券、国都证券、国海证券、国华人寿、

国君资管、国泰君安证券、国投瑞银、国元证券、海富通基金、海通

证券、红杉资本、鸿道投资、花旗银行、华安证券、华创证券、华泰

证券、华夏未来资本、汇添富基金、惠理基金、嘉实基金、交银人寿

保险、交银施罗德基金、九泰基金、开源证券、宽潭资本、立格资本、

丽景资本、聆泽投资、民生证券、明河投资、牧野投资、鹏华基金、

平安基金、平安养老、千合资本、青榕资管、青锐资本、仁桥资管、

融通基金、睿远基金、三井住友、乘安资管、高毅资产、滚石投资、

海通资管、翙鹏投资、景领投资、林孚资产、浦浩投资、煜德投资、

申万宏源资管、拾贝投资、首创证券、太证资本、天安人寿、伟星资

本、西部利得基金、相聚资本、新华资产、信达基金、兴业基金、兴

业证券、兴业资管、兴银基金、兴证全球基金、弈慧投资、毅木资产、

懿坤资产、银河基金、永赢基金、涌悦资产、圆信永丰基金、源峰基

金、长江证券、招银理财、浙商证券、中庚基金、中海基金、中金公

司、中欧基金、中润投资、中泰证券、中投公司、中信证券、中信证

券资管、中银证券、中银国际资管、中银基金（排名不分先后） 

时间 2021 年 10 月 31 日 16:00——17:30 

地点 电话会议 

上市公司接待人员

姓名 

董事长：周炜先生 

董事、高级副总裁、董事会秘书：靳茂先生 



财务总监：王利先生 

1. 投资者关系活动主

要内容介绍 

2.  

3. 一、2021 年三季报简要回顾 

2021 年前三季度公司实现营业收入 17.63 亿元，同比增长 28.56%，归

母净利润 2.60 亿元，同比增长 27.71%，扣非净利润 2.20 亿元，同比增

长 10.85%。 

从收入分项来看，医疗信息化业务收入占比 86.08%，同比增长 13.57%，

其中核心的软件及技术服务收入占比 69.50%，较半年报 69.01%的占比

有所提高；同比增长 17.29%，较半年报 16.47%的增速有所提高；硬件

收入占比 16.58%，较半年报 18.49%的占比有所下降，同比增长 0.27%，

较半年报 13.61%的增速有所下降。 

互联网医疗健康业务收入占比 13.90%，较半年报 12.43%的占比有所提

高；考虑沄钥科技并表因素同比增长 636.14%，较半年报 605.18%的增

速有所提高。 

新一代产品 WiNEX 持续发力，截至 9 月底已在全国约 140 家医院落地，

有代表性的是天津市海河医院，是全国首家在大临床范围上线 WiNEX

系统的三甲医院。另外，WiNEX 作为信创产品，坚持自主创新，在 2021

华为鲲鹏应用创新大赛上荣获上海赛区金奖、全国总决赛银奖。 

2021 年前三季度，新签合同订单金额同比保持快速增长，增速超过

33%，中标多个千万级以上项目。 

创新业务板块，云医、云药和云险业务推进都取得非常好的进展，四

家公司合计收入同比增长 54.24%，净利润同比下降 42.33%，预计随着

第四季度收入端的大幅确认，第四季度利润端亏损情况会有所改善。

另外，报告期公司按照可转债相关规定需账面计提的利息比较多，对

净利润影响也较大，综合导致我们整体三季报利润端受到一些影响。 

 

4. 二、Q＆A 

Q：公司 WiNEX 产品今年以来有较为明显的推广加速迹象，我们新一

代产品的口碑和反馈如何？接下来会采取哪些举措进一步加大力度促

成存量客户的替换和新客户的获取。新一代产品在交付实施效率上有

怎样的提升？ 

A：我们去年发布 WiNEX，今年制定了 200 家用户推广目标，希望在

全国各个省份都有我们的样板用户。目前从人员组织、实施推进、上

线效果等方面来看，我们还是比较满意的，不仅我们，而且友商、投

资人、客户都在关注 WiNEX 的实际效果。目前对 WiNEX 的反馈都是

正面的，说明我们做得还不错。信息系统是一套复杂的系统。随着

WiNEX 推广上线客户数增加，我们的实施人员也会日益熟悉，实施效

率还会进一步提升。另外，我们经过目前 100 多家医院的推广部署，

还持续做了很多小版本、小产品的迭代和丰富，我们对产品完整性、

实用性和实施组织架构的调整，都做了很好的准备和提升，为未来更

大规模的推广打下良好的基础。目前医疗信息化市场需求是真实存在

的，那么如何提高利润水平？如果是纯粹拿原来的传统方式去做部署，



那么随着合同订单的增加就意味着人员也必须增加，费用也会增加，

对利润的贡献就有限，所以我们下决心率先在行业内研发推出云原生

的 WiNEX 产品，就是希望能突破行业原来的传统增长模式。 

Q：公司前三季度资产减值和信用减值损失水平依然较高，对全年有怎

样的预计？ 

A：公司非常重视回款，也取得了良好的效果，目前公司整体还处在成

长阶段，收入持续快速增长，所以我们在成长和回款上要有个平衡。

我们回款季节性比较明显，预计四季度约占 50%以上，全年的回款应

该还是比较良性的。计提减值比较大跟我们的谨慎原则有关系，计提

目前已经达到比较高的比例了。预计全年不太会有太大的增加，今年

跟去年规模应该差不太多。 

Q：本周卫健委发布了互联网诊疗监管细则征求意见稿，细则正式确定

后，对互联网医疗行业及卫宁健康创新业务是否会产生较大的影响？ 

A：从细则内容来看，没有太突然的感觉，和 2018 年出台的互联网医

院等三大文件是一脉相承的，相关政策也是持续性和连贯的。我们之

前介绍过，卫宁的互联网医疗模式跟第三方有一定的区别，我们是和

实体医疗机构合作的模式，这种模式和第三方平台相比有优点也有缺

点，优点是和国家政策导向高度吻合，比如和这次的文件、今年颁布

并将于 2022 年 3 月 1 日正式实施的医师法等要求基本都是一致的，医

师法规定医生参与线上诊疗，必须要经过所在医疗机构的同意。卫宁

2015 年开始做创新业务的布局和投入，我们比较好地预见并把握住国

家政策的方向和要求，做了我们的一些努力和尝试，并在国家相关政

策出台上也有我们的部分贡献。因此卫宁的互联网医疗模式不会出现

今年类似双减对教培行业那样的政策风险，只是这种模式的缺点也比

较明显，就是推进和效果体现的速度相对较慢。去年初由于疫情的暴

发，互联网医院需求短期井喷，大家可能对此业务就抱有比较高的预

期，但回过头来看，相关的预期可能过于乐观，无论是投资者还是我

们从业者，都没有办法做到精准预测，只能说是疫情期间行业出现短

期的加速，但由于互联网医疗毕竟是新生事物，需要方方面面因素的

支撑，所以具体落地会是一个逐步的过程。我们目前已经看到国务院、

国家卫健委、国家医保局等均对互联网医疗的发展持鼓励支持态度，

但具体到每个地区的落地，都有节奏上的问题。比如三季报里云医开

展的业务中收费项目业务量现阶段还是要远远小于暂未收费项目业务

量，比如纳里的收费在线问诊订单是 90 余万次，收费在线检验检查与

健康管理服务订单是 100 余万次（今年新增），但是暂未实现收费的在

线服务订单高达 3,500 余万单。对部分地区的医院而言，如果目前还没

有经当地发改委物价局统一审批发布的收费项目那就暂时不能收费，

因此很多地方的互联网医院只能是先行免费开展互联网医疗业务，所

以能看到我们云医的业务量上升很快，但是财务报表上体现还不充分。

不过从大的方向来看，卫宁的模式与国家倡导的方向是高度吻合的，

目前暂时无法收费的，未来应该都可以转化为收费项目，包括明年 3

月份医师法正式实施后，预计依托实体医院的互联网医院会更多进行



建设和开展运营。 

从整体的创新业务 4+1 板块来看，前三季度收入增长 54.24%，预计全

年增速会进一步提升，因为主要的几家公司 Q4 收入确认可能会比较集

中，因此预计利润端 Q4 会有改善，当然全年预计总体还是亏损，但是

不必用前三季度的亏损数据来推演全年亏损数据，这些预期都是有先

期订单来做支撑的。明年我们互联网医疗板块预期应该会更加乐观一

些，预计收入端将保持快速增长，利润端将大幅减亏。 

Q：3 季度公司核心的软件加技术服务收入增速和订单增速有差别的原

因？全年软服收入 20%以上的增速是否还能预期？长期看市场需求如

何？ 

A：以前我们介绍过，订单是前瞻性指标。交付是分期确认收入，从订

单到交付确认收入平均需要几个月的周期，过去的经验值大概为 9 个

月左右，现在虽然有了 WiNEX 以及现有产品的实施交付优化，但是已

实施的 WiNEX 项目绝大部分是先行实施的，目前并不贡献合同和收

入，相关收入要明年以后可能才体现出来。去年全年我们的合同订单，

由于疫情影响，很多医院线下门诊停诊，招投标和实施工作均延后开

展，所以 2020 年新签合同金额较 2019 年略有下降，但是从客户实际

需求看没有下降，因为我们去年做了较往年更多的先行实施的项目，

既有传统业务也有互联网医疗业务，所以实际需求还是正向增长，只

是增长幅度要低于往年常规年度。 

我们上半年考虑到去年的部分项目只是延后并不是取消，所以原本预

期今年可能需求会叠加释放，但目前实践下来释放得还不是那么充分，

可能受制于客户及相关方资源的限制，没有达到我们年初相对乐观的

预期，没有达到类似于二倍叠加，而是只达到了一点几的水平。所以

造成了我们今年的当期收入增速与当期的合同订单增速超过 30%相比

会有一定差异，但随着客户需求后期的进一步释放以及我们实施交付

效率的持续提升，我们的收入和订单增速从长期来看还是会匹配的。 

从需求端来看市场需求还是比较旺盛的，国家卫健委的要求不但没有

放松，反而是在不断加大，而且今年 6 月份国办发布了推动公立医院

高质量发展的意见，文件中明确提出强化信息化支撑作用，推进新一

代信息技术与医疗服务的深度融合，推进电子病历、智慧服务、智慧

管理“三位一体”的智慧医院建设和医院信息标准化建设，大力发展远程

医疗和互联网诊疗等。这个文件是面向整个十四五的，所以这个政策

可以简单理解为行业未来 5 年发展的定海神针，后面陆续出台的政策

基本都是基于这份纲领性文件的分解落地执行。而卫宁本身是公立医

院用户占比高的用户结构，理论上受益会更大。有投资者担心医院由

于带量采购等影响收入而会不会缩减在信息化上的支出，我们从实际

的情况看，总体上医院的投入水平并没有减少而是在增加。比如CHIMA

在 2019 年有份调查报告显示医院 IT 支出大概占医院年度总预算的

1.13%，今年 4 月国家卫健委统计信息中心的一份调查报告也显示中国

医院 IT 投入水平在医院年度总收入中占比并不高（投入占比在

0.1%-1%的医院约占 54%，投入占比在 1%-5%的医院约占 32%），而

美国等发达国家的医疗 IT 投入约占医疗机构总支出的 3%-5%，所以预



计还有比较大的提升空间。另外调查报告显示医院信息化建设资金来

源以自筹方式为主，二级医院约 94%、三级医院约 98%以上都是自筹

方式，一部分来自于医院的收入转化，另外还有一些是第三方买单，

比如项目招标中时不时能看到的有银行、运营商和其他主体，从这些

角度看，以上担心就过虑了，因为中国目前医疗信息化的整体成熟度

还不高，从国家卫健委 10 月份最近刚刚发布的新的要求来看，对三级

医院和二级医院电子病历达到 4 级、3 级的目标由于疫情影响，现延期

到 2022 年底前完成，另外还增加了智慧服务和智慧管理评级的具体要

求。所以从信息系统成熟度角度来看，中国医院信息化总体水平目前

还是不高的，如果以电子病历评级为例来衡量，目前标准最高级别是 8

级，但全国整体水平可能平均连 3 级都没达到。而根据第三方报告，

截至 2017 年，美国通过 HMISS 五级及以上的医院占比已高达 70%。 

Q：硬件收入较慢，是需求原因还是公司主动地选择？ 

A：我们也关注医院机房核心业务的硬件，包括集成业务。以前我们碰

到因存储、服务器问题导致系统宕机，用户的直接感受可能就是软件

系统出问题了，所以通过软硬件一体化交付的方式就可以提高用户满

意度。我们的硬件业务不是以普通的 PC、打印机等低毛利硬件为主。

我们做硬件业务的主要目的不是为赚钱，主要是为了满足客户需求，

提升客户满意度。今年硬件收入增长不高，可能一部分原因是我们客

户的硬件机房升级换代之后，不一定有机房核心硬件的更换，另外我

们也没有花太大精力要去做这些硬件业务，我们的主要精力还是放在

软件和服务业务上。 

Q：我们收入确认方式没有调整，应该对我们收入确认没有影响，但我

们 18-21 年 Q3 的订单增速与收入增速还是有错配的，我们如何看待这

个差异？ 

A：目前确认收入，一种是完工百分比法，另一种是终验法确认。完工

百分比法也有周期性，也是分阶段的，用户很多把验收阶段放在年底。

从微观角度来看，假设有个 1000 万的合同，当年确认 800 万收入，还

有 200 万进库存合同，需要在以后年度才会转化成收入。我们目前需

要把项目实施效率提升，加快库存合同的交付。另外有些项目还涉及

到硬件采购，如设备还未采购，我们就无法确认收入。 

如果是从长时间角度来看，收入增速和订单增速还是匹配的。今年 8

月 18 日刚好是公司上市十周年，10 年来公司收入增长了约 18 倍，年

复合增长约 34%，与订单增速基本就是匹配的。所以短期有可能一两

年不太匹配，但时间拉长看都是匹配的。 

Q：现在平安好医生、微医也在做战略调整，与医院共同合作去推互联

网医院，我们怎么看后续竞争？ 

A：我们是依托实体医院合作做互联网医疗的，我们把传统医院客户发

展成互联网医院客户，提供的是一个生态体系的连接。比如我们可以

帮助医院与保险、院外药房连接来提升医院收入，作为合作运营方从

中收一些服务费，而大多第三方平台本质上跟医院有竞争关系。我们



现在已经与 300 多家互联网医院签了有分润的合同，我们认为我们的

模式是可以走出来的，只不过要看实体医疗机构的进度。另外，我们

的 WiNEX 本身也是可以打通线上线下，我们的整体方案更有竞争力。 

Q：在手未确认合同的数值及增速？ 

5. A：今年半年报中有披露，已签订合同尚未履行完毕对应的收入金额约

有 10.22 亿元，3 季度随着合同增长应该会有进一步增加。 

Q：WiNEX 的 140 家医院里，有多少是先行实施的，先行实施的项目，

有没有和客户约定体量？ 

A：只有一小部分有合同，先行实施的占比会比较高。先行实施主要是

要速度快，目前主要是上线中台及标准版的门诊医生站，金额平均大

概百万左右。现在 140 家中有合同与先行实施的比例差不多是 3:7 的关

系，先行实施占比要高。 

Q：最新智慧医院政策，公司怎么看？ 

A：其实几个评级之间相互有联系，比如电子病历 5 级才能申请智慧服

务 3 级评级，会有相互影响。未来 5 年，国家已经明确要大力发展智

慧医院，预计未来几年是需要逐步释放的过程。 

Q：有客户报价上，是否有增量考虑？ 

A：我们有专门的咨询团队，帮助客户做规划、做预算去满足医院需求。

具体投入增量，还是要看医院原有的信息化基础。 

Q：公共卫生和医院端的占比？ 

A：这些年医院端和公卫端占比大致是 7:3，今年应该没有太大的变化，

可能公卫端订单增速略微高一些。 

Q：创新业务亏损扩大的原因？未来迅速能变现模式会是什么？ 

A：创新业务前三季度亏损加大，总共亏损约 1.4 亿，上年同期亏损约

9,800 万，预计随着第四季度收入端的大幅确认，第四季度利润端亏损

情况会有所改善，预计全年亏损额也就是这个水平了。4+1 里，由于不

同的业务模式彼此之间有关联而不是互相独立，具体哪个先落地目前

不好说，但我们总体判断是一荣俱荣，所以明年我们会有更好的预期。 

Q：沄钥科技三季报有 2 个亿的收入，这部分的收入构成和成本分别是

什么？ 

6. A：沄钥科技目前收入中包括一部分 B2B 药品收入，有直接采购成本，

毛利率也相对较低。业务方面团队也在做业务优化和调整，希望尽快

打通更多医院和保险公司、药品流通企业等相关方，预计明年服务运

营类的收入占比会更高。 

Q：WiNEX 现在主要是先行实施，未来一家医院能产生多少收入？ 

7. A：我们有一些老客户是采取先行实施的方式进行部署，先行实施先把



一部分切入进去，后续再陆续招标其他项目，对应就会有合同金额及

收入。先行实施主要目的是先把系统框架换为中台架构，让客户能够

体验到我们的 WiNEX 是一个好产品。 

附件清单（如有） 无 

日期 2021 年 10 月 31 日 

 

 


