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【联讯医药公司事件点评】医保支付评价与标准制

定服务签约 30 个地市，盈利模式逐渐清晰落地 
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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 194 211 736 1701 

（+/-） -0.64% 8.71% 249.2% 131.2% 

净利润 10 -40 142 554 

（+/-） -50.16% -518.7% - 291.1% 

EPS(元) 0.03 -0.02 0.16 0.58 

P/E 1303.11 - 281.94 76.02 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《海虹控股（000503）_定增 25 亿元搭建

实时智能审核平台》2016-10-17 

《海虹控股（000503）_季报点评：业绩

符合预期，看好大健康业务前景》

  

 事件： 

16 日公司公告，经三方友好协商，公司下属子公司安徽中公网医疗信息技

术有限公司与滁州市社会保险事业管理中心及滁州市人力资源和社会保障

信息中心就“基本医疗保险支付评价与标准制订委托服务”事宜开展合作，

并于 2017 年 2 月 15 日签署了《基本医疗保险支付评价与标准制订委托服

务协议》。截止目前，公司已经与与包含杭州、岳阳、南京、珠海、赤峰等

地市在内的近 30 个地市签署了基本医疗保险支付评价与标准制订委托服务

协议。 

点评 

 医保基金智能管理业务拓展迅速，已经进入 30 个地市。 

继公司与安徽滁州市成功签约服务协议，截至目前，公司已与包含杭州、岳

阳、南京、珠海、赤峰等地市在内的近 30 个地市签署了基本医疗保险支付

评价与标准制订委托服务协议。支付评价与标准制定是医保基金智能管理业

务的核心业务，也是医药行业数据库应用、大数据分析及业务延伸能力的精

准展现。公司已经覆盖全国 24 个省/直辖市的近 200 个地市的医保控费 PBM

业务，服务参保人群超过 8 亿人，审单量累计突破 160 亿份。长期贴身服

务医保基金 PBM 业务，自上而下深耕业务，积累巨量医药大数据，为公司

顺利开展医保基金智能管理业务打下坚实基础。我们认为 200 个地市中尚

未签约医保智能管理业务的地市未来将陆续签约，公司 PBM 业务将逐渐从

最初单纯控费审核的 PBM1.0 版，升级到医保基金智能管理 PBM2.0 版。 

 盈利模式逐渐清晰并落地，服务收费方向多元化，付出终有回报 

根据公告，公司将根据服务内容继续寻求向医保收取服务费用，同时也将与

医药厂商开展创新合作，向药品生产厂商收取一定的信息服务费及增值服务

费，先期在 30 个已签约基本医疗保险支付评价与标准制订委托服务协议的

地市实施。我们认为，向政府医保基金收费模式全面落地不会不到只会晚到，

但具体时间不确定性较大，向药企收费落地可实现性较强，收费方向多元化

加速公司业绩兑现。海虹控股长期服务医保基金，固化服务关系，建立了宽

广的护城河，“付出终有回报”！ 

 投资建议 

2016 年 12 月 29 日公告，公司收到股权转让款，合计约 1.52 亿元（2200

万港元+13256 万元人民币），预计实现利润总额合计 9000 万元，将计入

2016 年度损益。我们预计 16/17/18 年，公司净利润为-0.4、1.42、5.54 亿

元，EPS 为-0.02、0.16、0.58 元（考虑增发）。维持目标价 83 元，维持“买

入”评级。 
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2016-10-31 

《【联讯中小盘事件点评】试水异地结算智

能审核服务，优势地位再获巩固》

2017-01-25 
 

 

 风险提示 

1）PBM 业务开展与收费进度低于预期； 

2）增发预案已获得证监会受理，但能否核准仍存在不确定性； 

3）医改政策出现重大变化； 

4）宏观经济风险与市场波动风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1182 1246 6430 6846 经营活动现金流 13 42 110 297 

现金 811 873 6007 6330 净利润 10 -40 142 554 

应收账款 4 4 15 34 折旧摊销 25 7 6 6 

其它应收款 208 208 208 208 财务费用 -5 0 0 1 

预付账款 13 14 49 113 投资损失 -145 -90 0 0 

存货 0 1 2 4 营运资金变动 31 33 117 270 

其他 0 -973 -2436 -2735 其它 98 132 -155 -533 

非流动资产 300 300 521 933 投资活动现金流 96 7 6 6 

长期投资 7 7 7 7 资本支出 35 0 0 0 

固定资产 71 64 57 51 长期投资 -3 0 0 0 

无形资产 139 139 139 139 其他 -128 -7 -6 -6 

其他 84 91 319 736 筹资活动现金流 -24 0 2504 7 

资产总计 1482 1546 6951 7779 短期借款 -23 0 0 0 

流动负债 100 91 280 633 长期借款 -1 0 4 8 

短期借款 0 0 0 0 其他 -1 0 2500 -1 

应付账款 1 1 2 5 现金净增加额 99 62 5134 323 

其他 99 91 277 628      

非流动负债 2 2 6 14 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 2 2 6 14 成长能力     

其他 0 0 0 0 营业收入 -0.64% 8.71% 249.16% 131.17% 

负债合计 102 93 286 647 营业利润 - -157.55% - 291.11% 

少数股东权益 4 4 4 4 归属母公司净利润 -7.69% -188.30% - 270.85% 

归属母公司股东权益 1376 1449 6662 7129 获利能力         

负债和股东权益 1380 1453 6665 7132 毛利率 43.20% 52.47% 58.26% 59.14% 

     净利率 4.97% -19.16% 19.25% 32.56% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 0.71% -2.85% 3.49% 8.03% 

营业收入 194 211 736 1701 ROIC 1.45% -1.29% 2.13% 7.77% 

营业成本 110 100 307 695 偿债能力         

营业税金及附加 6 9 31 72 资产负债率 6.87% 6.01% 4.11% 8.31% 

营业费用 19 21 22 23 净负债比率 -16.86% -9.54% -1.87% -1.63% 

管理费用 140 193 207 252 流动比率 11.79 13.65 22.98 10.81 

财务费用 -16 0 0 1 速动比率 10.33 12.05 22.44 10.56 

资产减值损失 0 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 -40 0 0 0 总资产周转率 0.07 0.06 0.04 0.08 

投资净收益 145 90 0 0 应收账款周转率 64.83 51.77 77.27 69.38 

营业利润 39 -22 168 657 应付账款周转率 222.79 272.42 491.11 461.42 

营业外收入 3 0 0 0 每股指标(元)         

营业外支出 1 0 0 0 每股收益 0.03 -0.02 0.16 0.58 

利润总额 40 -22 168 657 每股经营现金 0.01 0.05 0.12 0.31 

所得税 31 18 27 104 每股净资产 1.54 1.62 6.98 7.46 

净利润 10 -40 142 554 估值比率         

少数股东损益 -13 -20 -7 1 P/E 1303.11 - 281.94 76.02 

归属母公司净利润 23 -20 149 553 P/B 21.81 27.21 6.30 5.89 

EBITDA 65 -15 175 664 EV/EBITDA 458.84 -2589.16 239.81 63.14 

EPS（元） 0.03 -0.02 0.16 0.58      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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