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[Table_Main] 
盈利显著提升，双轮驱动拐点来临 

买入(维持) 
[Table_Financial] 盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 954 1,210 1,582 2,088 

同比(+/-%) 27  27  31  32  

净利润(百万元) 519 237 325 450 

同比(+/-%) 240  -54  37  39  

毛利率(%) 53.0  54.6  55.1  56.1  

净资产收益率(%) 22.2  9.1  11.3  13.9  

摊薄每股收益（元） 0.63 0.15 0.20 0.28 

P/E 13.9  59.1  43.2  31.1  

P/B 3.1  5.4  4.9  4.3  
 

事件：卫宁健康发布 2017 年业绩快报，公司 2017 年实现营业收入 12.10

亿元，同比增长 26.76%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比下降 54.27%；

实现扣非后净利润 2.22 亿元，同比增长 35.04%。 

投资要点： 

 扣非净利润增速大幅提升，产品结构优化带来毛利提升：公司营业收入

增速 26.76%基本符合预期，略高于行业增速。净利润增速下降主要由于

2016 年公司存在 3.54 亿元投资收益影响，而 2017 年非经常性损益仅有

1547.02 万元。而 2017 年公司扣非净利润达到 2.37 亿元，实现了 35.04%

的增长，我们判断这主要受益于公司产品结构的优化，高毛利的软件产品

在公司收入占比中快速提升，提升产品毛利率，因此实现高于收入增速的

扣非净利润增速。目前公司的软件产品复用率可以达到 80-90%，具有很

强的规模效应，未来随着项目的进一步拓展，公司盈利能力有望进一步提

升。 

 行业集中度提升，传统业务增速超过行业增速：随着 18 年政府换届逐

步完成，预计公立医院的信息化投入有望进一步增加。同时，医院信息化

中，全院级别信息化系统建设与升级的需求日益普遍，使得产品线齐全、

产品竞争力强的公司市场地位不断强化，单个订单规模迅速扩大、市场份

额也日益集中。卫宁作为行业龙头，明显受益这一行业趋势，2017 年下半

年公司连续拿下多个千万级医疗信息化订单。此外，公共卫生、区域卫生

信息化等过去较为偶发的业务领域也在政策推动下加速发展，稳定大单趋

势有望持续，医院互联互通和电子病历等级评审的推进也有望为公司提供

快速增长动力。因此，我们认为在行业维持 20%左右增速的情况下，公司

收入增速有望保持在 30%左右的水平，我们预计规模效应将使得利润增速

高于收入增速。 

 创新业务有望迎来拐点，双轮驱动战略持续深化：2015 年以来，公司持

续投入布局云医、云药、云险、云康及创新服务平台“4+1”创新业务，

与公司传统业务医疗信息化形成双轮驱动战略。经历前期的大力投入，我

们认为 2018 年公司的四朵云+创新服务平台有望迎来拐点。其中 1）云药

业务 2017 年控盘保费快速增长，有望于 2018 年率先实现盈利。2）云医

业务纳里健康、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。云险业务也在实现快速市场覆盖。我们认为公司“4

朵云+创新服务平台”的布局助力公司实现互联网卡位，加速推动公司由

软件服务向健康服务的业务转型，2018 年将逐步得到验证。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 8.72 

一年最低/最高价 6.55/10.37 

市净率（倍） 5.67 

流通 A 股市值（百

万元） 

10001.84 

基础数据  

每股净资产（元） 1.55 

资本负债率（%） 27.38 

总股本（百万股） 1608 

流通 A 股（百万股） 1147 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 卫宁健康 2016 年三季报点

评：业绩维持较快增长，静

待创新业务落地 -20161025 

2.  卫宁健康 2015 年年报点评：

互联网+健康服务“4+1”战

略快速推进，外延扩张持续

落地 -20160328 

3. 卫宁软件：行业景气带动业绩

快速增长，医疗服务领先企

业启航 -20151027 
 

 2018 年 2 月 25 日 

 

证券分析师郝彪 

执业证书编号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn 

 

研究助理陈晨 
021-60199793 

chenchen@dwzq.com.cn 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 维持“买入”评级：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.15 元/0.20 元/0.28 元，目前股价对应 PE分别为 59/43/31

倍，公司作为医疗信息化龙头，维持 “买入”评级。 

风险提示：医疗信息化行业进展低于预期；四朵云及创新业务平台进展低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

卫宁健康三大财务预测表 

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 1523.0  1786.1  2258.1  2883.3    营业收入 954.5  1209.9  1582.0  2087.8  

  现金 599.7  656.5  781.3  938.8    营业成本 435.5  532.9  696.1  897.7  

  应收款项 808.5  994.4  1300.3  1716.0    营业税金及附加 12.9  16.2  14.2  18.8  

  存货 91.8  112.4  146.8  189.3    销售费用 135.2  190.1  237.3  302.7  

  其他 23.0  22.7  29.7  39.2    管理费用 185.8  237.8  309.5  382.2  

非流动资产 1823.7  1870.0  1858.3  1837.9    财务费用 6.2  9.5  6.4  5.7  

  长期股权投资 508.8  508.8  508.8  508.8    投资净收益 378.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 519.1  568.2  559.2  541.1    其他 -39.9  25.4  -12.4  -47.7  

  无形资产 28.6  25.8  23.2  20.9    营业利润 517.7  248.8  306.1  432.9  

  其他 767.1  767.1  767.1  767.1    营业外净收支 65.8  17.8  60.0  75.0  

资产总计 3346.7  3656.0  4116.4  4721.2    利润总额 583.5  266.6  366.1  507.9  

流动负债 828.9  859.7  1056.6  1295.6    所得税费用 58.0  25.9  36.6  50.8  

  短期借款 304.5  200.0  200.0  200.0    少数股东损益 6.9  3.6  4.9  6.9  

  应付账款 168.3  205.9  269.0  346.9    归属母公司净利润 518.6  237.1  324.5  450.3  

  其他 356.2  453.8  587.6  748.7              

非流动负债 111.0  111.0  111.0  111.0    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 940.0  970.8  1167.6  1406.6    摊薄每股收益(元) 0.63  0.15 0.20 0.28 

  少数股东权益 67.5  70.0  74.0  79.5    每股净资产(元) 2.84  1.63  1.79  2.01  

  归属母公司股东权益 2339.2  2615.2  2874.8  3235.1    发行在外股份(百万股） 824.9  1607.6  1607.6  1607.6  

负债和股东权益总计 3346.7  3656.0  4116.4  4721.2    ROE(%) 22.2% 9.1% 11.3% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 53.0% 54.6% 55.1% 56.1% 

经营活动现金流 140.3  172.9  260.5  322.5    销售净利率(%) 54.3% 19.6% 20.5% 21.6% 

投资活动现金流 -635.8  -50.5  -70.9  -74.9    资产负债率(%) 28.1% 26.6% 28.4% 29.8% 

筹资活动现金流 871.3  -65.6  -64.9  -90.1    收入增长率(%) 26.7% 26.8% 30.8% 32.0% 

现金净流量增加额 373.0  56.8  124.8  157.5    净利润增长率(%) 240.1% -54.3% 36.9% 38.7% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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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
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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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