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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 1,130 1,337 1,574 

同比增长 53.3% 26.7% 18.4% 18.3% 17.7% 

营业利润（百万元） 102 518 180 217 258 

同比增长 13.3% 409.0% -65.3% 20.7% 18.9% 

归属母公司净利润（百万元） 153 519 212 255 304 

同比增长 26.1% 240.1% -59.1% 20.4% 18.9% 

每股收益（元） 0.10 0.32 0.13 0.16 0.19 

毛利率 54.1% 54.4% 52.8% 52.6% 52.3% 

净利率 20.2% 54.3% 18.8% 19.1% 19.3% 

净资产收益率 17.1% 30.9% 8.4% 9.1% 10.0% 

市盈率（倍） 82.4 24.2 59.2 49.2 41.4 

市净率（倍） 12.4 5.4 4.7 4.3 4.0 

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， 

 

 

 

卫宁健康：中报业绩略低于预期，产品
线不断丰富 
 
 

核心观点 

 半年报业绩略低于预期。收入增长 15.7%，归母净利润增长-79%，扣除非经

常性损益后的净利润增长 15%。公司费用率维持稳定。报告期内，公司研发

投入 1.09 亿元，比上年同期增长 89%，占营业收入的 26%。其中资本化金

额 6,163 万元，占营业收入的 14.6%；费用化金额 4,747 万元，占营业收入

的 11.3%。在传统的医疗卫生信息化领域，着力于新产品的开发和老产品的

升级。同时结合公司“双轮驱动”发展模式中创新领域的布局，积极拓展 

“4+1”（即云医、云康、云药、云险+创新服务平台）发展模式。 

 关注人工智能技术研发与产品的进展。2017 年初，公司成立人工智能（AI）

实验室，先后与上海交大、复旦大学、合肥工业大学、中科院大学以及多家

医院签订合作协议、成立了联合实验室。公司在已有临床数据中心（CDR）

的基础上构建了服务临床科研的大数据平台，通过一系列分布式计算、自然

语言处理、机器学习和数据挖掘等技术构建起了探索性分析平台。在医学影

像人工智能方面，实验室探索研发了基于深度学习的智能肺结节检测 CAD

系统和智能骨龄评估系统并已整合到公司 PACS 产品中。 

 医疗信息化领域拓展新产品与新客户。目前，公司服务的医疗机构数量超过

5,000 家，报告期内公司拓展一批新客户，医院条线新拓展南宁市第五人民

医院、瑞丽景成医院有限公司、阜阳市第六人民医院等；公卫条线在地域上

对天津、重庆、安徽、江苏等地有新突破，并持续开拓安徽、贵州、浙江省

级等项目。在新产品方面，升级护理信息系统 NIS、新开发知识库系统服务

临床决策支持、研发医养结合产品与家庭医生健康管理产品、打造药品 SPD

和医用耗材 SPD 两大主线产品等，通过产品线叠加不断提升单客户价值。 

财务预测与投资建议 

 我们预测 2017-2019 年公司 EPS 分别为 0.13、0.16、0.19（原预测：0.15、

0.19、0.25）下调盈利预测原因是传统信息化业务增速下滑，互联网业务拓

展不及预期。根据可比公司，对应 2018 年 55 倍 PE，对应目标价为 8.80

元。给予“增持“评级。 

风险提示 

 互联网医疗业务拓展不达预期，新产品市场推广不及预期  

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 08 月 30 日） 7.86 元 

目标价格 8.80 元 

52 周最高价/最低价 23.44/6.64 元 

总股本/流通 A 股（万股） 160,046/114,362 

A 股市值（百万元） 12,580 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2017 年 08 月 31 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.8 8.9 -0.8 -66.3 

相对表现（%） 1.8 5.8 -10.9 -82.0 

沪深 300（%）

%  

2.1 3.0 10.2 15.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

成立人工智能实验室，为长远发展打下基

础 

2017-07-24 

中报业绩预告略低于预期，“互联网+健康

服务”双轮驱动长远发展 
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深化“医疗信息化”与“互联网+健康服
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图 1：可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

软件销售      

销售收入（百万元） 417.5 546.0 644.2 753.8 874.4 

增长率 52.2% 30.8% 18.0% 17.0% 16.0% 

毛利率 71.6% 65.8% 65.8% 65.8% 65.8% 

硬件销售      

销售收入（百万元） 212.7 229.9 271.3 325.6 390.7 

增长率 52.6% 8.1% 18.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 16.7% 15.8% 15.3% 15.3% 15.3% 

技术服务      

销售收入（百万元） 123.0 178.6 214.3 257.2 308.6 

增长率 58.3% 45.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 59.7% 69.1% 61.1% 61.1% 61.1% 

合计 753.2 954.5 1,129.9 1,336.5 1,573.7 

增长率 53.3% 26.7% 18.4% 18.3% 17.7% 

综合毛利率 54.1% 54.4% 52.8% 52.6% 52.3% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

公司 代码 最新价格(元)

2017/8/29 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

万达信息 300168 15.09 0.23 0.28 0.34 0.41 65.30 53.89 45.04 36.80

朗玛信息 300288 31.37 0.25 0.41 0.50 0.50 124.48 76.51 62.74 62.74

海虹控股 000503 24.93 0.03 0.04 0.12 0.17 799.04 700.28 215.47 146.65

乐心医疗 300562 21.58 0.43 0.03 0.29 0.42 50.60 678.62 74.41 51.38

和仁科技 300550 37.28 0.65 0.93 1.10 1.27 57.27 40.09 33.89 29.35

麦迪科技 603990 36.69 0.56 0.73 0.96 1.32 65.68 49.99 38.14 27.73

最大值 799.04 700.28 215.47 146.65

最小值 50.60 40.09 33.89 27.73

平均数 193.73 266.56 78.28 59.11

调整后平均 78 215 55 45

每股收益（元） 市盈率
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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 227 600 771 721 710  营业收入 753 954 1,130 1,337 1,574 

应收账款 555 718 850 1,006 1,184  营业成本 345 436 533 634 750 

预付账款 9 14 16 19 23  营业税金及附加 9 13 15 18 21 

存货 42 92 112 134 158  营业费用 109 135 162 190 222 

其他 81 99 116 135 158  管理费用 160 181 227 266 310 

流动资产合计 914 1,523 1,866 2,015 2,233  财务费用 (0) 6 12 12 12 

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 102 518 180 217 258 

非流动资产合计 821 1,824 1,856 1,969 2,069  营业外收入 53 66 78 93 109 

资产总计 1,735 3,347 3,722 3,984 4,302  营业外支出 0 0 5 5 5 

短期借款 150 240 240 240 240  利润总额 155 583 253 305 362 

应付账款 109 165 202 240 284  所得税 (7) 58 38 46 54 

其他 353 424 439 457 477  净利润 161 525 215 259 308 

流动负债合计 613 829 881 936 1,000  少数股东损益 9 7 3 3 4 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 153 519 212 255 304 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.32 0.13 0.16 0.19 

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 687 940 950 996 1,057   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 34 67 70 74 78  成长能力      

股本 555 825 1,600 1,600 1,600  营业收入 53.3% 26.7% 18.4% 18.3% 17.7% 

资本公积 137 895 324 324 324  营业利润 13.3% 409.0% -65.3% 20.7% 18.9% 

留存收益 321 619 778 991 1,243  归属于母公司净利润 26.1% 240.1% -59.1% 20.4% 18.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,048 2,407 2,772 2,988 3,245  毛利率 54.1% 54.4% 52.8% 52.6% 52.3% 

负债和股东权益 1,735 3,347 3,722 3,984 4,302  净利率 20.2% 54.3% 18.8% 19.1% 19.3% 

       ROE 17.1% 30.9% 8.4% 9.1% 10.0% 

现金流量表       ROIC 10.1% 23.8% 5.6% 6.1% 6.7% 

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

净利润 161 525 215 259 308  资产负债率 39.6% 28.1% 25.5% 25.0% 24.6% 

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 12 12 12  流动比率 1.49 1.84 2.12 2.15 2.23 

投资损失 0 (379) 0 0 0  速动比率 1.42 1.73 1.99 2.01 2.07 

营运资金变动 (77) (117) (120) (144) (165)  营运能力      

其它 (27) 89 (9) 0 0  应收账款周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 

经营活动现金流 79 140 124 165 205  存货周转率 9.9 6.5 5.2 5.1 5.1 

资本支出 (233) (297) (150) (150) (150)  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 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 0.13 0.16 0.19 

投资活动现金流 (493) (636) (120) (150) (150)  每股经营现金流 0.05 0.09 0.08 0.10 0.13 

债权融资 (22) (18) 29 (10) (3)  每股净资产 0.63 1.46 1.69 1.82 1.98 

股权融资 231 1,028 204 0 0  估值比率      

其他 62 (139) (66) (54) (63)  市盈率 82.4 24.2 59.2 49.2 41.4 

筹资活动现金流 271 871 166 (64) (66)  市净率 12.4 5.4 4.7 4.3 4.0 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 97.4 22.4 55.5 45.4 37.8 

现金净增加额 (143) 376 171 (49) (11)  EV/EBIT 119.1 23.1 63.0 52.9 44.8 

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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师认为适当的时候不定期地发布。 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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