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[Table_Title] 

思创医惠：研发持续投入，

人工智能应用陆续落地 
[Table_Summary] 思创医惠(300078.CH/人民币 15.19, 买入)发布 2017 年半年报，智慧医疗业

务净利润高速增长，持续重视研发创新，四个人工智能应用落地，长期看好

医疗业务、人工智能和物联网模块的深度融合，看好该业务模式长期享受高

估值。维持买入评级。 

 

事件： 

2017年 1-6月，报告期内，公司实现营业收入 47,507.64万元，同比增长 10.92%；

实现归属于母公司所有者的净利润 7,259.73万元，同比增长 14.40%。  

 

点评： 

智慧医疗业务净利润高速增长，RFID 营收首现下滑。公司主营智慧医疗信

息系统及 EAS（电子商品防盗系统）和 RFID耗材及解决方案，主要分为智

慧医疗和商业智能。报告期内，以智能开放平台为核心的智慧医院整体解决

方案大型项目订单快速增长，使得智慧医疗业务实现营收 1.55亿元，同比增

长 34.64%，实现净利润 4,853.87万元，同比增长 50.43%； RFID行业竞争加剧，

公司采取竞争性降价策略，使得报告期内 RFID 业务营收首次出现下滑，同

比下降 6.33%至 1.1 亿元，我们预计至 3、4 季度环比会有所改善。EAS 业务

收入继续保持平稳增长，同比增长 7.33%，实现收入 2.11亿元。 

综合毛利率小幅下滑，期间费用率整体稳定。报告期内，受公司标签类产品

降价策略影响，RFID和 EAS业务综合毛利率分别下滑了 8.26和 2.26百分点至

28.77%和 37.77%。期间费用率为 28.18%，同比增加 0.15个百分点，整体维持

稳定。其中归还贷款使得财务费用率同比减少 1.87个百分点，管理费用率和

销售费用率同比增加 0.61和 1.41个百分点至 7.76%和 19.08%。 

智慧医疗大订单频现。公司以智能开放平台为中心的整体解决方案订单在报

告期内实现良好销售。南京鼓楼医院、广州市妇女儿童医疗中心、苏北人民

医院、圣德国际医院等客户与公司签订了一批单体金额 1,000万以上的订单，

其中南京鼓楼医院（三甲）金额超 3,000万，其以通过 HIMSS7级评审、互联

互通五甲评测、国家电子病历应用等级 7级评审为建设目标，代表了国内医

疗信息化最高水平。 

持续重视研发创新，四个人工智能应用落地。报告期内，公司研发投入为 4,481

万元，同比增长 39.17%，占营业收入的 9.43%。构建中、西医医学本体语义

库，打造结构化语义平台处理非结构化数据，构建全结构化单病种数据库并

自主开发完成了医疗认知引擎 ThinkGo。利用 ThinkGo，公司在成功推出手足

口病机器人之后，自主研发基于单病种的人工智能应用，目前已有疝、川崎

病、乙肝、心梗等四个单病种人工智能应用落地。 
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盈利预测与评级：我们长期看好医疗业务、人工智能和物联网模块的深度融

合，看好该业务模式长期享受高估值。我们给予公司 2017年-2019年归母净利

润为 2.51亿元、3.24亿元和 3.92亿元业绩预测，对应市盈率为 49倍、37倍和

31倍，维持买入评级。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年上半年 2017年上半年 同比增长(%) 

营业收入 428.31  475.08  10.92  

营业税及附加 2.66  4.29  61.09  

净营业收入 428.31  475.08  10.92  

营业成本 242.86  274.54  13.05  

销售费用 30.62  36.86  20.39  

管理费用 75.67  90.63  19.77  

营业利润 61.01  75.38  23.56  

非经常性项目 8.40  (0.22)  

经常性投资收益 (2.20) (2.59) - 

净财务费用 13.79  6.40   

利润总额 71.12  83.19  16.97  

所得税 8.24  12.54  52.17  

少数股东损益 (0.58) (1.95)   

归属母公司股东净利润 63.46  72.60  14.40  

扣除非经常性损益的净利润 55.05  72.82  32.27  

每股收益(元) 0.08  0.09  14.40  

扣非后每股收益(元) 0.07  0.09  32.27  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 43.30  42.21    

经营利润率 14.24  15.87   

净利率 14.82  15.28    

扣非后净利率 12.85  15.33   

资料来源：公司数据，中银证券 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
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其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 
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有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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