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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 753 1130  1672  2408  

（+/-） 53% 50% 48% 44% 

净利润 161  
31.68

% 

504  295  406  

（+/-） 31% 212% -41% 38% 

EPS(元) 0.29 0.62  0.36  0.50  

P/E 143.98 37.63  64.21  46.64  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

 

 

 

 

 

  

 事件概述： 

卫宁健康发布2016半年报，报告期内实现总营收3.63亿元，同比增长37.58%；

归属于母公司所有者的净利润为 4.23 亿元，同比增长 624.16%；扣非后净利

润 0.74 亿元，同比增长 40.08%。 

 分析与判断： 

 主营收入快速增长：报告期内，公司营收增长 37.58%，其中软件销售收

入 20,755.90 万元，增长 22.92%；硬件销售收入 9,149.71 万元，增长

31.74%；技术服务收入 6,436.32 万元，增长 149.06%。由于引入中国人

寿入股卫宁科技，公司对卫宁科技的股权变更为 50%，丧失控制权，剩余

股权按公允价值重新计量产生利得 4.08 亿元，影响了净利润。 

 双轮驱动发展医疗信息化，探索保险业务：公司传统的医疗卫生信息化业

务与创新的互联网+健康服务业务双轮驱动，建立“4+1”（云医、云康、

云药、云险及创新服务平台）服务模式，新设或收购四川卫宁、北京卫宁、

浙江卫宁、合肥汉思、宇信网景、津微首佳、钥世圈、卫宁互联网、金诚

财险等公司。“云医”以分级诊疗为核心，纳里健康平台已接入 600 多家

医疗机构及各类医联体或医疗集团；“云药”的“钥世圈”近 10 家保险总

公司、近 20 家保险分公司、100 多家连锁药房、2 万多家连锁门店签订了

合作协议；“云险”在医保控费及其衍生业务领域引入中国人寿保险公司，

并通过参与设立保险公司，探索自主开展保险业务。公司医疗信息化市场

占有率高、实力强劲，拥有各类医疗卫生机构用户 4000 多家，其中三甲

医院200多家，在互联互通标准化成熟度测评中与公司合作的医院有6家，

约占全国通过测评医院总数的 1/4。 

 医疗政策红利助推行业发展：8 月 26 日，中共中央政治局审议通过了“健

康中国 2030”规划纲要。我国首部地方医疗基本法规《深圳经济特区医

疗条例》于 8 月 25 日获通过，自 2017 年 1 月 1 日起施行。政策层面持

续释放医疗信息化行业重大利好，在宏观层面和具体细则层面部署措施提

速，医疗信息体系建设将持续获益。 

 盈利预测与投资建议： 

公司在医疗信息化市场占有率高、实力强劲，将直接获益于医疗政策红利。

2016-2018 年 EPS预测分别为：0.62、0.36和 0.50 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） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表（百万

元）
2015 2016E 2017E 2018E

现金流量表（百万

元）
2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 914 1,215 1,629 2,215 经营活动现金流 79 199 95 153

货币资金 227 314 254 282 净利润 161 504 295 406

应收账款 555 722 866 996 折旧摊销 18 18 18 18

其它应收款 70 91 119 133 财务费用 0 -5 -4 -3

预付账款 9 12 16 18 投资损失 0 0 0 0

存货 42 54 70 79 营运资金变动 -210 179 207 248

其他 11 22 304 708 其它 110 -497 -421 -516

非流动资产 821 1,108 1,275 1,338 投资活动现金流 -493 -247 -345 -276

长期股权投资 24 24 24 24 资本支出 235 118 165 132

固定资产 24 19 16 15 长期投资 24 24 24 24

无形资产 35 44 59 86 其他 -752 0 0 0

其他 738 0 0 0 筹资活动现金流 271 135 190 152

资产总计 1,735 2,324 2,903 3,553 短期借款 150 75 53 42

流动负债 613 735 941 1,280 长期借款 0 0 0 0

短期借款 150 75 53 42 其他 121 283 459 362

应付账款 109 120 130 138 现金净增加额 -143 88 -60 28

其他 353 540 759 1,100

非流动负债 75 63 56 51 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 75 63 56 51 营业收入 53.26% 50.00% 48.00% 44.00%

负债合计 687 799 997 1,331 营业利润 13.30% 354.43% -43.94% 45.77%

少数股东权益 34 34 34 34 归属母公司净利润 26.07% 224.38% -42.15% 38.87%

归属母公司股东权益 1,013 1,491 1,872 2,188 获利能力

负债和股东权益 1,735 2,324 2,903 3,553 毛利率 54.13% 53.52% 54.46% 55.09%

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 20.25% 43.79% 17.12% 16.51%

营业收入 753 1,130 1,672 2,408 ROE 17.56% 39.15% 17.20% 19.69%

营业成本 345 525 761 1,081 偿债能力

营业税金及附加 9 9 9 9 资产负债率 39.61% 34.36% 34.33% 37.46%

销售费用 109 158 251 385 流动比率 149.18% 165.34% 173.09% 173.09%

管理费用 160 282 368 530 速动比率 142.39% 157.98% 165.62% 166.94%

财务费用 0 -5 -4 -3 营运能力

资产减值损失 27 27 27 27 总资产周转率 0.51 0.56 0.64 0.75

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 1.62 1.77 2.11 2.59

投资净收益 0 330 0 0 应付帐款周转率 3.61 4.57 6.08 8.08

营业利润 102 462 259 378 每股指标(元)

营业外收入 53 53 53 53 每股收益 0.29 0.62 0.36 0.50

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 0.14 0.24 0.12 0.19

利润总额 155 515 312 430 每股净资产 1.89 1.87 2.34 2.73

所得税 -7 11 17 24 估值比率

净利润 161 504 295 406 P/E 143.98 37.63 64.21 46.64

少数股东损益 9 9 9 9 P/B 22.19 12.43 9.94 8.53

归属母公司净利润 153 495 286 397 EV/EBITDA 198.54 40.52 71.20 50.61

EBITDA 119 480 277 395
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