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[Table_Title] 思创医惠(300078)2017 年中报点评 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其他电子 

 

 
 

[Table_Main] 业绩符合预期，智慧医疗业务大幅增长 
买入(维持) 

 
事件：2017H1 公司实现营收 4.75 亿元，同比增长 10.92%；实现归母净利润

7259.73 万元，同比增长 14.40%，业绩符合市场预期。 

投资要点 

 智慧医疗业务大订单显著增加，实现归母净利润大幅增长：医惠科技以

“智能开放平台+微小化应用”为建设理念的智慧医院整体解决方案得

到众多高等级医院的高度认可。2017H1 公司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的显著增加，中标南京鼓楼医院、广

州市妇女儿童医疗中心、苏北人民医院、圣德国际医院等一批单体金额

在千万元级别项目，带动公司智慧医疗业务净利润大幅增长。2017H1

公司智慧医疗业务实现收入 1.55 亿元，同比增长 34.64%，毛利率达到

57.80%，相比去年同期提升 2.51 个百分点，实现归属于母公司的净利润

较去年同比大幅增长 50.43%。 

 零售业转型为公司商业智能业务线打开增长空间：2017H1 公司商业智

能业务实现营业收入 3.20 亿元，同比增长 2.22%，受原材料价格上涨及

部分标签产品实施竞争性降价策略等因素影响，毛利率降至 34.69%，相

比去年下降 4.22 个百分点。零售业正加速实现向“新零售”、“无人零

售”的转型升级，自助收银、线上线下相融合、提升客户体验、满足个

性化需求，正逐步成为零售业品牌商获取竞争优势的重要因素。2017H1

公司加大对新零售领域产品及应用技术的投入和储备，与国内知名电商

品牌、主流智能手机品牌合作推出应用技术方案，部分产品和解决方案

已开始试用，并在服装领域为客户实施全供应链到智慧门店的整体解决

方案。“新零售”“无人零售”方案的落地将为公司商业智能业务线打

开增长空间。 

 医疗人工智能市场拓展加速：2017H1 公司加快了在医疗人工智能市场

的拓展，公司联合参股公司杭州认知网络大力推进 IBM Watson 在中国

的本土化，在全国各地加速设立沃森联合会诊中心，目前已与国内几十

家三甲医院签署合作协议，其中近十家沃森联合会诊中心已经正式落地

运营并开放商用服务。公司目标是要将人工智能技术作为一种普遍化、

常态化的临床辅助服务，支持医生的临床诊疗决策，进而实现人工智能

在临床辅助诊疗方面的产业价值。 

 维持“买入”的投资评级：考虑公司商业智能业务盈利能力下滑的影响，

下调公司 2017/2018 EPS 至 0.30/0.38 元，继续看好公司智慧医疗业务的

发展前景以及公司新零售、无人零售解决方案的发展潜力，维持“买入”

评级。 

 风险提示：创新业务拓展低于预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.19 

一年最低/最高价 9.32/17.42 

市净率（倍）                 6.26 

流通 A 股市值（百

万元）      

7503 

基础数据  

每股净资产（元）                2.47 

资产负债率（%）                24.51 

总股本（百万股）              808 

流通 A 股（百万股）            494 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 思创医惠 2016 年年报点评：

业绩稳健增长，创新业务潜力

巨大 -20170330 
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盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 1,090 1,239 1,501 1,839

同比(+/-%) 28 14 21 23

净利润(百万元) 188 239 306 393

同比(+/-%) 33 27 28 29

毛利率(%) 45.8 43.0 43.7 44.1

ROE(%) 9.2 10.7 12.4 14.1

每股收益（元） 0.23 0.30 0.38 0.49

P/E 65 51 40 31

P/B 6.0 5.5 5.0 4.4
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[Table_Yemei] 思创医惠 2017 年中报点评 
F 

思创医惠财务及盈利预测 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 1567.4 1198.3 1409.4 1708.2 营业收入 1090.0 1239.4 1501.0 1839.4

  现金 690.9 200.0 200.0 200.8 营业成本 581.9 696.8 832.8 1014.0

  应收款项 565.1 679.1 822.5 1007.9 营业税金及附加 9.4 9.9 12.0 14.7

  存货 262.3 263.4 319.4 416.7 营业费用 66.1 74.4 90.1 105.4

  其他 49.0 55.7 67.5 82.7 管理费用 208.6 228.9 262.6 315.7

非流动资产 1388.4 1744.2 1800.4 1646.3 财务费用 28.7 14.8 18.6 12.4

  长期股权投资 158.2 621.4 819.9 819.9 投资净收益 14.6 15.0 15.0 15.0

  固定资产 354.7 255.5 120.7 -26.7 其他 -24.0 8.3 7.5 6.7

  无形资产 82.8 74.5 67.1 60.4 营业利润 186.0 237.9 307.3 398.9

  其他 792.7 792.7 792.7 792.7 营业外净收支 27.8 33.3 40.0 48.0

资产总计 2955.8 2942.4 3209.8 3354.5 利润总额 213.8 271.2 347.3 446.9

流动负债 504.5 600.2 623.1 453.2 所得税费用 25.2 32.5 41.7 53.6

  短期借款 253.5 356.0 332.3 100.0 少数股东损益 0.7 0.0 0.0 0.0

  应付账款 111.5 95.4 114.1 138.9 归属母公司净利润 188.0 238.7 305.6 393.2

  其他 139.4 148.8 176.7 214.3 EBIT 233.2 237.7 310.9 396.3

非流动负债 391.3 91.3 91.3 91.3 EBITDA 275.1 437.2 515.3 605.4

  长期借款 390.0 90.0 90.0 90.0

  其他 1.3 1.3 1.3 1.3 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 895.7 691.5 714.3 544.4 每股收益(元) 0.23 0.30 0.38 0.49

  少数股东权益 21.6 21.6 21.6 21.6 每股净资产(元) 2.52 2.76 3.06 3.45

  归属母公司股东权益 2038.4 2229.3 2473.8 2788.4 发行在外股份(百万股） 807.9 807.9 807.9 807.9

负债和股东权益总计 2955.8 2942.4 3209.8 3354.5 ROIC(%) 9.8% 9.0% 13.1% 16.3%

ROE(%) 9.2% 10.7% 12.4% 14.1%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 45.8% 43.0% 43.7% 44.1%

经营活动现金流 134.6 286.5 345.4 366.8 EBIT Margin(%) 21.4% 19.2% 20.7% 21.5%

投资活动现金流 -588.1 -532.1 -260.5 -55.1 销售净利率(%) 17.2% 19.3% 20.4% 21.4%

筹资活动现金流 698.8 -245.3 -84.8 -310.9 资产负债率(%) 30.3% 23.5% 22.3% 16.2%

现金净增加额 249.4 -490.9 0.0 0.8 收入增长率(%) 27.8% 13.7% 21.1% 22.5%

企业自由现金流 -389.7 188.2 251.4 267.3 净利润增长率(%) 33.3% 27.0% 28.1% 28.7%
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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