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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 853 1,090 1,357 1,671 2,034 

同比增长 73.7% 27.8% 24.5% 23.2% 21.7% 

营业利润（百万元） 149 186 286 380 487 

同比增长 50.9% 24.6% 53.7% 32.9% 28.2% 

归属母公司净利润（百万元） 141 188 268 351 447 

同比增长 80.8% 33.3% 42.6% 31.0% 27.2% 

每股收益（元） 0.31 0.42 0.60 0.78 1.00 

毛利率 42.7% 46.6% 46.4% 46.6% 46.9% 

净利率 16.5% 17.2% 19.8% 21.0% 22.0% 

净资产收益率 11.6% 11.3% 12.3% 14.4% 16.1% 

市盈率（倍） 76.2 57.1 40.1 30.6 24.1 

市净率（倍） 8.4 5.3 4.7 4.2 3.6 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

一季报业绩增长基本符合预期，投资华
洁医疗深化医疗物联网布局 
  
 

核心观点 

 一季报业绩增长基本符合预期。一季报营收增长-2.42%，利润增长 25.55%。

其中智慧医疗业务继续发力，且受到医惠科技本期软件产品增值税退税金额

较大的影响。此外，非公开发行募集资金到位后，公司偿还了部分贷款，财

务成本有所下降。RFID 标签制造业务受去年基数较大、订单减缓等原因，

RFID业绩有所下降。我们预计，子公司医惠科技 2017年 Q1收入增长在 16%

左右，RFID 收入出现下滑。从订单角度看，报告期内，公司新接收订单共

计 2 亿元以上。其中， 商业智能订单 1.68 亿元，智慧医疗订单 3925 万元。 

 投资华洁医疗深化医疗物联网布局。公司向华洁医疗增资 2500 万元占 75%

股权。华洁医疗是一家专业从事医疗纺织品洗涤公司，拥有全自动 1,000 公

斤/小时的洗、烘、烫、熨洗涤流水设备及其辅助配套设备。曾先后为浙江省

人民医院、浙江省新华医院、杭州师范大学附属医院（杭州市第二人民医院）、

余杭区第一人民医院等大型医疗机构提供洗涤服务。此次合作，有利于实现

对医疗纺织物品从洗涤、运输、院方管理、回收、分拣等多环节可及连贯的

全程智能化管理，促进公司 RFID 业务和智慧医疗业务的深度协同发展， 

 沃森应用加速推广建立壁垒，看好医疗物联网与“新零售”业务发展。我们

认为，公司是国内沃森业务推进程度最深应用落地最快的运营商，已逐步建

立起客户资源渠道以及产品优化升级壁垒，未来业务推进有望进一步加速，

巩固先发优势。公司医疗物联网产品储备丰富，智能鞋、体温贴等产品 2017

年有望迎来放量，同时，公司逐步年推出“新零售”软硬件一体化解决方案，

产品创新助力业务迎来新的增长点。 

财务预测与投资建议 

 我们预测 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.60、0.78、1.00。其中，医惠科

技 2017-2019 年贡献 EPS 分别为 0.33、0.45、0.63。按照分部估值法，给

予 2017 年智慧医疗业务 64 倍 PE，传统业务 40 倍 PE，目标价为 30.51 元。 

风险提示 

 智慧医疗、RFID 业务进展不达预期，人工智能产品化落地不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 04 月 26 日） 20.48 元 

目标价格 30.51 元 

52 周最高价/最低价 34.51/20.48 元 

总股本/流通 A 股（万股） 44,883/27,442 

A 股市值（百万元） 9,192 

国家/地区 中国 

行业 互联网金融 

报告发布日期 2017 年 04 月 26 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.7 -13.4 -11.5 -28.3 

相对表现（%） -0.7 -12.2 -13.2 -36.7 

沪深 300（%）

%  

0.0 -1.3 1.7 8.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 浦俊懿 

 021-63325888*6106 

 pujunyi@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514050004 

 

联系人 游涓洋 

 010-66210783 

 youjuanyang@orientsec.com.cn 

 

相关报告  

全面启动沃森诊疗服务 2017-04-17 

年报业绩符合预期，智慧医疗与商业智能

协同发展 

2017-03-31 

“人工智能+医疗”业务拓展有望加速 2017-03-10 

 

-33%

-16%

0%

16%

33%

1
6

/0
4

1
6

/0
5

1
6

/0
6

1
6

/0
7

1
6

/0
8

1
6

/0
9

1
6

/1
0

1
6

/1
1

1
6

/1
2

1
7

/0
1

1
7

/0
2

1
7

/0
3

思创医惠 沪深300

思创医惠 300078.SZ 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 思创医惠动态跟踪 ——  一季报业绩增长基本符合预期，投资华洁医疗深化医疗物联网布局 

 

2 

 

Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 442 691 821 919 1,133  营业收入 853 1,090 1,357 1,671 2,034 

应收账款 449 538 629 724 821  营业成本 489 582 727 892 1,080 

预付账款 21 22 27 33 41  营业税金及附加 7 9 12 14 18 

存货 178 262 313 366 422  营业费用 58 66 92 105 120 

其他 55 55 68 78 88  管理费用 136 199 224 266 313 

流动资产合计 1,146 1,567 1,858 2,121 2,505  财务费用 (5) 29 34 32 28 

长期股权投资 143 158 158 158 158  资产减值损失 44 23 0 0 0 

固定资产 198 354 376 373 361  公允价值变动收益 7 (10) 0 0 0 

在建工程 129 1 0 0 0  投资净收益 18 15 18 18 13 

无形资产 86 83 89 94 97  其他 0 0 0 0 0 

其他 754 793 785 792 799  营业利润 149 186 286 380 487 

非流动资产合计 1,311 1,388 1,408 1,417 1,415  营业外收入 18 30 20 20 22 

资产总计 2,457 2,956 3,266 3,538 3,921  营业外支出 1 2 2 2 2 

短期借款 175 254 224 194 164  利润总额 166 214 304 398 507 

应付账款 72 111 139 171 207  所得税 26 25 36 47 61 

其他 641 139 184 184 184  净利润 140 189 268 351 447 

流动负债合计 887 504 547 548 554  少数股东损益 (1) 1 0 0 0 

长期借款 264 390 390 390 390  归属于母公司净利润 141 188 268 351 447 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.42 0.60 0.78 1.00 

其他 1 1 1 1 1        

非流动负债合计 265 391 391 391 391  主要财务比率      

负债合计 1,152 896 938 939 946   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 20 22 22 22 22  成长能力      

股本 419 449 449 449 449  营业收入 73.7% 27.8% 24.5% 23.2% 21.7% 

资本公积 601 1,155 1,155 1,155 1,155  营业利润 50.9% 24.6% 53.7% 32.9% 28.2% 

留存收益 272 439 707 978 1,354  归属于母公司净利润 80.8% 33.3% 42.6% 31.0% 27.2% 

其他 (7) (5) (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 1,305 2,060 2,328 2,599 2,975  毛利率 42.7% 46.6% 46.4% 46.6% 46.9% 

负债和股东权益 2,457 2,956 3,266 3,538 3,921  净利率 16.5% 17.2% 19.8% 21.0% 22.0% 

       ROE 11.6% 11.3% 12.3% 14.4% 16.1% 

现金流量表       ROIC 8.2% 8.5% 9.9% 11.7% 13.4% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 140 189 268 351 447  资产负债率 46.9% 30.3% 28.7% 26.5% 24.1% 

折旧摊销 26 (72) 68 75 85  净负债率 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) 29 34 32 28  流动比率 1.29 3.11 3.40 3.87 4.52 

投资损失 (18) (15) (18) (18) (13)  速动比率 1.09 2.59 2.82 3.20 3.76 

营运资金变动 137 (598) (122) (134) (134)  营运能力      

其它 (118) 602 11 0 (0)  应收账款周转率 3.1 2.2 2.3 2.5 2.6 

经营活动现金流 163 135 240 306 413  存货周转率 3.4 2.6 2.5 2.6 2.7 

资本支出 (115) 47 (98) (83) (83)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (56) (44) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (485) (591) 18 18 13  每股收益 0.31 0.42 0.60 0.78 1.00 

投资活动现金流 (655) (588) (81) (65) (70)  每股经营现金流 0.36 0.30 0.54 0.68 0.92 

债权融资 294 90 34 0 0  每股净资产 2.87 4.55 5.15 5.75 6.59 

股权融资 1 584 0 0 0  估值比率      

其他 131 24 (64) (142) (129)  市盈率 76.2 57.1 40.1 30.6 24.1 

筹资活动现金流 427 699 (30) (142) (129)  市净率 8.4 5.3 4.7 4.2 3.6 

汇率变动影响 3 4 0 0 0  EV/EBITDA 62.5 74.3 27.4 21.8 17.7 

现金净增加额 (62) 249 130 98 214  EV/EBIT 73.8 49.5 33.3 25.8 20.6 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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