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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

医疗信息化业务高景气，创新业务迎来拐点 

 
 [Table_Summary]  医疗信息化大单持续落地，行业集中度加速提升： 

2017 年公司营收增速显著回升，医疗信息化业务全国范围内拿单

能力进一步增强，2017 年第三、四季度公司订单数量和额度快速增长，

连续中标多项千万级、两千万级以上的大单，2018 年一季度继续维持

这一态势。我们认为医疗信息化行业份额加速向行业头部企业集中，

行业集中度进入加速提升阶段，未来公司收入增速将保持在 30%以上

的水平，远超 20%的行业增速，市场占有率持续提升。 

公司医疗信息化业务核心优势显著，支撑营收规模快速扩张： 

1、公司产品线齐全，服务内容覆盖医疗信息系统的全生命周期。

随着医院信息化成熟度的不断提升，各类新应用需求不断涌现，产品

线丰富的公司未来更为受益；2、公司产品化能力处于行业绝对领先地

位，软件产品复用度高达 80%-90%，仅有 10%-20%的部分需要定制化开

发，项目部署和快速复制的优势巨大，有利于公司进一步提升市场份

额。与此同时，公司软件产品的高可复用度也有利于增强公司盈利能

力和盈利质量，支撑公司维持较快的内生成长。 

医疗信息化+互联网医疗服务双轮驱动，创新业务逐步迎来拐点： 

公司确立医疗信息化业务和互联网医疗服务“4朵云+创新服务平

台”的双轮驱动战略。目前，互联网医疗服务业务进展迅速，云医、

云药业务即将迎来爆发拐点：1）云医：纳里健康、身边医生进展迅速，

覆盖医疗机构、医生数量快速增长，2018 年有望扭亏为盈；2）云药：

目前已经形成正向循环，2017 年控盘保费快速增长，有望率先实现盈

利。我们认为公司“4朵云+创新服务平台”的业务发展模式具备强大

的协同效应，加速推动公司由软件服务向健康服务的业务转型。 

投资建议：考虑创新业务扭亏因素，我们预计公司 2017/2018 年

EPS 分别为 0.15 元和 0.23 元，对应 2017/2018PE 分别为 54/36 倍，

上调至“买入”评级。 

风险提示：互联网医疗服务业务推进低于预期，医疗信息化业务

景气度持续性低于预期。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 954  1285  1611 2077 

净利润(百万元） 525 232 315 401 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.15 0.23 0.29 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,608/1,147 

总市值/流通(百万元) 12,941/9,231 

12 个月最高/最低(元) 10.37/6.55 
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图表 1：财务报表及预测 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

  

资产负债表(百万) 利润表(百万）

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

货币资金 227 600 563 697 893 营业收入 753 954 1267 1622 2088

营收和预付账款 631 808 1042 1333 1716 营业成本 345 436 600 710 893

存货 42 92 126 150 188 营业税金及附加 9 13 11 15 19

其他流动资产 15 23 24 30 39 营业费用 109 135 176 225 283

流动资产合计 914 1523 1755 2211 2836 管理费用 164 186 238 304 382

长期股权投资 24 509 509 509 509 财务费用 (0) 6 10 7 6

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失/公允价值变动 (27) (44) (22) (25) (25)

固定资产 224 519 568 559 541 投资收益 (0) 379 0 0 0

在建工程 200 454 151 60 33 营业利润 102 518 261 349 457

无形资产开发支出 35 29 26 23 21 利润总额 155 583 273 409 532

其他非流动资产 538.7536 767 767 767 767 所得税费用 (7) 58 27 41 53

资产总计 1735 3347 3625 4069 4674 净利润 161 525 246 368 479

短期借款 204 304 200 200 200 少数股东损益 9 7 4 6 7

应付和预收账款 118 168 232 274 345 归属母公司净利润 153 519 242 363 472

长期借款 0 0 0 0 0

其他负债 365 467 590 697 848 预测指标

负债合计 687 940 1022 1171 1393 毛利率(%) 52.9% 53.0% 51.8% 55.3% 56.3%

股本 555 825 1608 1608 1608 销售净利率(%) 20.2% 54.3% 19.1% 22.4% 22.6%

归母公司股东权益 1013 2339 2533 2823 3201 收入增长率(%) 53.3% 26.7% 32.8% 28.0% 28.7%

少数股东权益 34 67 70 75 81 EBIT Margin(%) 17.2% 19.9% 19.3% 22.9% 24.6%

股东权益合计 1048 2407 2603 2898 3281 净利润增长率(%) 26.1% 240.1% -53.3% 50.0% 29.9%

负债和股东权益 1735 3347 3625 4069 4674 ROE(%) 15.1% 22.2% 9.6% 12.9% 14.7%

ROA(%) 8.8% 15.5% 6.7% 8.9% 10.1%

经营现金流量表（百万） EPS 0.09 0.32 0.15 0.23 0.29

经营活动现金流 79 140 167 278 365 PE 84.9 25.0 53.5 35.7 27.4

投资活动现金流 -493 -636 -50 -71 -75 PB 12.8 5.5 5.1 4.6 4.0

筹资活动现金流 271 871 -153 -73 -94 PS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

现金净增加额 -143 376 -36 134 196 EV/EBITDA 101.7 69.8 53.7 35.4 25.6



 
 

 
 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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