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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） 753 954 1,197 1,493 1,853 

同比增长 53.3% 26.7% 25.4% 24.8% 24.1% 

营业利润（百万元） 102 518 199 265 346 

同比增长 13.3% 409.0% -61.6% 33.2% 30.7% 

归属母公司净利润（百万元） 153 519 232 305 394 

同比增长 26.1% 240.1% -55.2% 31.3% 29.2% 

每股收益（元） 0.10 0.32 0.15 0.19 0.25 

毛利率 54.1% 54.4% 53.4% 54.0% 54.5% 

净利率 20.2% 54.3% 19.4% 20.4% 21.3% 

净资产收益率 17.1% 30.9% 9.2% 10.7% 12.5% 

市盈率（倍） 79.0 23.2 51.9 39.5 30.6 

市净率（倍） 11.9 5.1 4.4 4.0 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， 

 

 

 

成立人工智能实验室，为长远发展打下
基础 
 
 

核心观点： 

 布局人工智能着力长远发展。公司已经成立了人工智能实验室，聘请了多位

优秀人才从事医疗大数据、人工智能等方面研究，目前已在医学影像人工智

能识别和筛查上取得一定突破。后续公司将继续加大包括人工智能在内的前

沿技术研究。医疗行业供需矛盾突出，人工智能应用价值显著。具体应用包

括，诊前的疾病预防、健康管理；诊中的辅助诊断，医学图像处理；诊后额

虚拟医护助手，慢病管理。其他领域包括药物研发，医保控费等。我们认为，

公司研究人工智能将有助于在产业升级中获得先机。 

 AI+医疗迎来加速发展期。国外技术本地化与国内健康大数据应用的强力推

进将促进行业驶入快车道。算法和技术方面，随着 IBM Watson 等巨头的国

际化布局，相关技术的引入将加速行业发展。数据方面，政策推进健康大数

据应用，预计 2018 年实现部分医疗数据的共享，2020 年实现健康数据库全

覆盖，时间节点明确促进行业驶入快车道。国内现在有潜力的参与方包括

BAT 等巨头、具备医疗大数据运营能力的信息化厂商、具备算法优势的创业

公司等。公司作为医疗信息化领先企业，将为其长远发展打下基础。 

 “互联网+健康服务“双轮驱动，行业变局迎来机会。公司医疗信息化服务

覆盖全国 29 个省市自治区，拥有医疗卫生机构用户 5000 多家；“互联网+”

服务践行公司“4＋1”战略，在云医、云险、云康、云药等领域业务推进顺

利。近年来，医疗政策密集释放：1>政府大力推进分级诊疗工作，并提出 2020 

年实现家庭医生全覆盖；2>不断探索部分地区医保控费模式的 跨区域复制；

3>顶层设计推进健康医疗大数据应用，医疗信息化外延不断扩展。我们认为，

政策有望推动行业迎来机会，公司作为“传统医疗 IT 龙头+互联网医疗重要

参与者”有望受益。 

财务预测与投资建议 

 我们预测 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.15、0.19、0.25。根据可比公司，

对应 2017 年 54 倍 PE，对应目标价为 8.10 元。给予“增持“评级。 

风险提示 

 互联网医疗业务拓展不达预期，并购整合不达预期，政策风险 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 07 月 24 日） 6.70 元 

目标价格 8.10 元 

52 周最高价/最低价 26.23/6.64 元 

总股本/流通 A 股（万股） 159,905/114,221 

A 股市值（百万元） 10,714 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2017 年 07 月 24 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.6 -14.4 -59.9 -72.9 

相对表现（%） -2.8 -17.8 -69.0 -89.0 

沪深 300（%）

%  

2.2 3.3 9.1 16.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 游涓洋 

 010-66210783 

 youjuanyang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860515080001 

 

   

 

-65%

-43%

-22%

0%

22%

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

1
7

/0
4

1
7

/0
5

1
7

/0
6

卫宁健康 沪深300

卫宁健康 300253.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 卫宁健康年报点评 ——  成立人工智能实验室，为长远发展打下基础 

 

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 227 600 741 673 654  营业收入 753 954 1,197 1,493 1,853 

应收账款 555 718 901 1,124 1,395  营业成本 345 436 557 686 843 

预付账款 9 14 17 21 27  营业税金及附加 9 13 16 20 25 

存货 42 92 117 145 178  营业费用 109 135 171 212 262 

其他 81 99 122 150 184  管理费用 160 181 241 297 365 

流动资产合计 914 1,523 1,899 2,113 2,437  财务费用 (0) 6 13 12 13 

长期股权投资 24 509 509 509 509  资产减值损失 27 44 0 0 0 

固定资产 24 66 95 115 128  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 200 454 480 505 526  投资净收益 (0) 379 0 0 0 

无形资产 35 29 57 85 111  其他 0 0 0 0 0 

其他 539 767 716 756 796  营业利润 102 518 199 265 346 

非流动资产合计 821 1,824 1,856 1,969 2,069  营业外收入 53 66 83 103 128 

资产总计 1,735 3,347 3,755 4,082 4,506  营业外支出 0 0 5 5 5 

短期借款 150 240 240 240 240  利润总额 155 583 277 363 469 

应付账款 109 165 211 260 319  所得税 (7) 58 42 54 70 

其他 353 424 445 470 500  净利润 161 525 235 309 399 

流动负债合计 613 829 896 969 1,059  少数股东损益 9 7 3 4 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 153 519 232 305 394 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.32 0.15 0.19 0.25 

其他 75 111 69 59 56        

非流动负债合计 75 111 69 59 56  主要财务比率      

负债合计 687 940 965 1,029 1,115   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 34 67 71 75 80  成长能力      

股本 555 825 1,599 1,599 1,599  营业收入 53.3% 26.7% 25.4% 24.8% 24.1% 

资本公积 137 895 324 324 324  营业利润 13.3% 409.0% -61.6% 33.2% 30.7% 

留存收益 321 619 798 1,056 1,389  归属于母公司净利润 26.1% 240.1% -55.2% 31.3% 29.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,048 2,407 2,791 3,053 3,391  毛利率 54.1% 54.4% 53.4% 54.0% 54.5% 

负债和股东权益 1,735 3,347 3,755 4,082 4,506  净利率 20.2% 54.3% 19.4% 20.4% 21.3% 

       ROE 17.1% 30.9% 9.2% 10.7% 12.5% 

现金流量表       ROIC 10.1% 23.8% 6.2% 7.3% 8.6% 

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

净利润 161 525 235 309 399  资产负债率 39.6% 28.1% 25.7% 25.2% 24.7% 

折旧摊销 23 15 26 38 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) 6 13 12 13  流动比率 1.49 1.84 2.12 2.18 2.30 

投资损失 0 (379) 0 0 0  速动比率 1.42 1.73 1.99 2.03 2.13 

营运资金变动 (77) (117) (168) (209) (254)  营运能力      

其它 (27) 89 (9) 0 0  应收账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

经营活动现金流 79 140 97 150 208  存货周转率 9.9 6.5 5.3 5.2 5.2 

资本支出 (233) (297) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (75) (571) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (185) 233 30 0 0  每股收益 0.10 0.32 0.15 0.19 0.25 

投资活动现金流 (493) (636) (120) (150) (150)  每股经营现金流 0.05 0.09 0.06 0.09 0.13 

债权融资 (22) (18) 29 (10) (3)  每股净资产 0.63 1.46 1.70 1.86 2.07 

股权融资 231 1,028 202 0 0  估值比率      

其他 62 (139) (66) (59) (74)  市盈率 79.0 23.2 51.9 39.5 30.6 

筹资活动现金流 271 871 165 (68) (77)  市净率 11.9 5.1 4.4 4.0 3.6 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 93.2 21.5 48.7 36.8 28.3 

现金净增加额 (143) 376 142 (68) (19)  EV/EBIT 113.9 22.1 54.7 41.8 32.3 

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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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
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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； 
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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
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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； 
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