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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 374  499  665  851  

（+/-） -7% 33% 33% 28% 

净利润 23  60  66  78  

（+/-） -50% 157% 10% 18% 
EPS(元) 0.05  0.14  0.15  0.18  
P/E 365  142  130  110  
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

易联众发布 2016 半年报，报告期内实现总营收 18,648 万元，同比上升

5.12%；营业利润-461.95 万元，同比下降 156.69%；归属于母公司所有者

的净利润 126.77 万元，同比下降 88.91%。  

 分析与判断： 

 项目投入加大导致净利润下降：报告期内，公司总营收增长 5.12%。其

中，定制软件及 IC 卡实现收入 9045.63 万元，同比增长 13.31%，主

要是数据采集项目收入增加所致；技术服务收入实现营业收入 3030.11

万元，同比增长 7.50%，；其他服务实现营业收入 84.69 万元，同比下

降 72.86%，主要是金保工程机房项目实施完成所致。公司净利润下降

的主要原因是公司正在加大医疗卫生、大数据、产业金融等领域的投入，

人员规模扩大，管理费用增加。 

 五条产品线综合布局民生信息服务业：目前，公司拥有医疗卫生领域业

务、人力资源和社会保障领域业务、产业金融业务、民生信息服务、终

端设备五条的产品线。公司上半年对外投资设立 11 家子公司，为产品

线的发展提供有力支持。公司的“民生云”平台首次将大型主机和云计

算技术应用于国内的民生信息化领域，已在多省市落地推广。政府对“互

联网+公共服务”、“互联网+医疗”的支持也将推动行业发展。2013 年

以来，政府在公共事业领域大力推进 PPP 工作，财政部报告显示今年

6 月末总投资额达一万亿元。公司在 PPP 模式上积累了丰富的项目经

验，在创建“一体化在线公共服务体系”上具有突出的竞争优势。 

 聚焦医疗领域，布局互联网医疗全产业链：公司积极打造涵盖掌上医院、

远程医疗、智慧医药方向的医疗健康管理与互联网金融相结合的服务体

系。其医疗支付平台“健康通”能够有效解决医院看病结算的排队问题。

公司作为“三明医改”背后的信息化承建商，有望受益于三明医改在全

国范围的推广。同时，产业金融项目极具发展潜力，公司通过大数据分

析切入医疗卫生产业链，以医保控费、商业医疗健康险代理、在线理赔

为目标，与华夏人寿全面展开合作，充分发挥公司民生信息优势。 

 盈利预测与投资建议： 

公司是民生信息化领军企业，服务客户超过 3 亿，保障业务成长。2016-2018

年 EPS 预测分别为：0.14、0. 15 和 0.18 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 374  499  665  851  净利润 19  60  66  78  

  减：营业成本 192  259  343  443  资产减值准备 6  0  0  0  

  营业税金及附加 3  5  6  7  折旧摊销 28  2  2  2  

  销售费用 36  39  57  73  财务费用 0  -2  -3  -3  

  管理费用 136  146  206  265  投资收益 -9  -10  -11  -12  

  财务费用 -6  -2  -3  -3  少数股东损益 -5  -4  -4  -5  

资产减值损失 6  0  0  0  营运资金的变动 11  -74  -60  -61  

加：投资收益 9  10  11  12  存货的减少 -16  -30  -38  -45  

营业利润 17  63  67  77  经营性应收项目减少/(增加) 36  -71  -94  -105  

加：营业外收支净额 7  9  12  15  经营性应付项目减少/(增加) -4  66  85  104  

利润总额 24  72  79  93  其他流动资产的减少/(增加) 0  -38  -13  -15  

减：所得税费用 5  15  17  19  经营活动现金流量 55  -27  -10  0  

净利润 19  57  62  73  投资活动现金流量 -11  10  10  12  

归属于母公司的利润 23  60  66  78  筹资活动现金流量 37  289  -3  -4  

EPS（元） 0.05  0.14  0.15  0.18  现金净增加额 81  271  -2  7  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 424  583  581  588  EV/EBITDA 307.21  222.65  211.02  182.06  

  应收票据 0  0  0  0  成长能力         

  应收账款 206  275  367  469  营业收入同比 -7.0% 33.5% 33.2% 27.9% 

  预付账款 6  4  1  -2  营业利润同比 -55.7% 275.0% 6.2% 15.7% 

  其他应收款 12  17  22  28  净利润同比 -50.1% 157.2% 9.6% 17.5% 

  存货 86  115  153  198  营运能力     

  其他流动资产 4  42  54  69  应收账款周转率 1.70  2.07  2.07  2.04  

流动资产合计 737  1,036  1,179  1,350  存货周转率 4.64  4.97  4.95  4.85  

  长期股权投资 20  20  20  20  总资产周转率 0.41  0.47  0.52  0.59  

  固定资产 108  108  108  108  盈利能力与收益质量     

在建工程 0  0  0  0  毛利率 48.7% 48.2% 48.4% 47.9% 

  无形资产 26  24  23  21  净利率 6.3% 12.1% 9.9% 9.1% 

  其他非流动资产 0  0  0  0  总资产净利率 ROA 2.0% 4.7% 4.6% 4.8% 

资产总计 926  1,211  1,352  1,522  净资产收益率 ROE 2.6% 5.7% 6.0% 6.6% 

流动负债合计 202  222  307  411  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 1  1  1  1  流动比率 3.65  4.66  3.84  3.28  

负债合计 203  223  308  412  资产负债率 21.9% 18.4% 22.8% 27.1% 

  股本 430  724  724  724       

  资本公积 38  38  38  38  每股指标     

  盈余公积 18  18  18  18  每股收益 0.05  0.14  0.15  0.18  

  未分配利润 223  197  257  327  每股经营现金流量 0.13  -0.06  -0.02  0.00  

  少数股东权益 15  12  8  4  每股净资产 1.68  1.37  1.44  1.53  

所有者权益合计 724  988  1,044  1,110       

负债和股东权益合计 926  1,211  1,352  1,522       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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