
 

敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告  | 公司调研简报 
 

 
信息技术  | 计算机网络与服务  

强烈推荐-A（维持） 海虹控股  000503.SZ 

当前股价：35.9 元 
2018 年 02 月 28 日 迎接“新海虹”时代——2018.2.25调研纪要  

 
 
 
 

 
基础数据  
上证综指 3259 
总股本（万股） 89882 
已上市流通股（万股） 89878 
总市值（亿元） 323 
流通市值（亿元） 323 
每股净资产（MRQ） 1.4 
ROE（TTM） -3.3 
资产负债率 13.5% 
主要股东 中海恒实业发展有限

公司 
主要股东持股比例 27.74% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -18 40 -18 
相对表现 -10 33 -36  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
 
1、《海虹控股（000503）—业绩预
告符合预期，PBM 业务有望大放光
明》2018-01-28 
2、《海虹控股（000503）—重启增
发超预期，加快扩张 PBM 业务》
2018-01-02 
3、《海虹控股（000503）—人民呼
唤——铸造医疗大数据第一平台》
2017-12-21   

公司自 2017 年 11 月 9 日实控人变更为国务院国资委后，随着民企向央企身

份的转变，各项业务推广实施成果显著，多元化产品收费落地模式逐渐清晰，实

现从无到有、从有到优的历史性突破，公司中长期价值愈发凸显。2018 年公司

携央企基金将全面迎来"新海虹时代"，未来将通过医保基金精细化综合管理、商

业健康保险第三方服务（TPA）、医药福利管理（PBM）、健康医疗大数据、

医疗人工智能“五位一体”的发展战略构建未来中国完善的健康保障服务体系。  
q 管理团队效率大幅提升，公司治理迎良好开端。2017 年 8 月，公司董

事会聘任新任首席执行官韩炜，随后公司管理团队迎来曾任某大型知名国企

高级副总裁的首席运营官刘英杰、曾在国家部委供职 13 年的首席战略官陈

晓东两位高管加盟。新一届公司高管团队在半年的时间内，大力推动公司内

部改革，全面加强集团化的管理和运营模式，建立实施“小总部，大运营，全

国一盘棋”的战略布局，公司治理能力全面大幅提升。 

q 公司产品不断整合升级，迎来业务加速落地收获期。基础审核产品打包

升级为医保基金精细化管理云平台；DRGs 基金结算服务在同业中已拥有明

显领先优势（公司经过 4 年努力落地的浙江金华地区是全国唯一实现使用

DRGs 进行全财年结算的医保统筹区）；医保支付标准服务已率先实现落地

并将在更多地区进行推广；商保 TPA 服务和健康管理服务试点进展顺利，多

元化产品模式不断完善。 
q 盈利模式渐明，发展前景不可限量。公司已经结束免费提供服务的时代，

目前对一个医保统筹区云平台服务费在每年 500 万。公司共签约 149 个医

保统筹地区，并在东三省等地积极拓展市场，即“保存量，寻增量”；此

外，“在存量中寻增量”——在各地的基础审核服务之上，推广诊间审核服

务、DRGs、云平台等多种产品上线。服务收费方面，以医保支付标准服务

为例，一个药品品类实行阶梯式收费标准，不低于 600 元，一个医保统筹区

超 3 万种药品。同时，中国国新正在积极推进大数据牌照申请，加快确定商

保 TPA 服务大数据使用权问题，开启商保市场广阔市场空间。 
q 维持“强烈推荐-A”评级：预计 2017-19 年净利润为 0.13/1.67/8.82 亿

元，2018 年公司医保基金审核服务收费模式有望落地，PBM 业务板块将实

现全面增长，维持“强烈推荐-A”评级。 

q 风险提示：1、PBM 业务收费模式落地不达预期；2、商保业务推广速度缓
慢，市场竞争加剧。 

财务数据与估值    
会计年度  2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 194 217 85 488 2083 

同比增长 -1% 12% -61% 474% 327% 
营业利润(百万元) 39 25 11 192 1042 

同比增长 -183% -36% -56% 1644% 443% 
净利润(百万元) 23 28 13  167  890  

同比增长 -8% 21% -53% 1172% 433% 
每股收益(元) 0.03 0.03 0.01  0.19  0.99  
PE 1557.7 1282.1 2458.0  193.3  36.3  
PB 26.1 25.3 32.5  29.1  19.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
 

 
刘泽晶  
010-57601795 
liuzejing@cmschina.com.cn 
S1090516040001  

  

-60  

-40  

-20  

0  

20  

40  

Mar-17 Jun-17 Oct-17 Jan-18 

(%) 

(%
) 

海虹控股 沪深300 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

公司最新业务进展介绍： 

CEO 韩总：  

我主要介绍一下从 2017 年 8 月到今天，我及我的管理团队做的事和公司的变化： 

海虹目前所做的伟大事业需要一个漫长的过程，需要脚踏实地一步步做下去，在“后

海虹时代”，我提出的公司的战略定位是“要把二级市场的重心倒过来服务于实体的发

展和业绩的兑现”。 

 

我们的改革围绕着三个方面——人的管理、财务管理、产品业务管理。 

1. 人的管理 

首先是内部管理的规范。围绕这个中心我们在内部管理上做了大刀阔斧的改革。比如

我们在北京的办公楼，在我来之前有三个花钱的职能部门：财务、人力、行政，不到

100 人占用了 1500 平米的一整层楼，一年租金 600 万。海虹不赚钱持续在投入，所

以我做的第一个事情就是在今年 5 月 17 日退租，然后开始精准减员，将人力部门从

最高峰的 46 个人减到 7 个人，前海虹时代没有管理，我首先就是解决管理问题。 

其次是人员结构的梳理。公司组建全新的管理团队，邀请多名在中央国家机关（国务

院办公厅、人社部）长期工作的司、处级官员和知名国企高管加盟海虹，建立了一支

有大局意识、有责任担当、有管理手段并且充满战斗力的领导集体。同时，进行全国

人力资源的配置和调整，我们充分发挥领导班子的集体智慧，踏踏实实按照企业的游

戏规则把实业落地。，。我们通过 2 个月的时间完成了，精准减员几百人，为公司减少了

大几千万的支出。 

 

2. 财务管理 

公司内部严格的财务预算制度，大力控制成本费用。比如，对于出差一项费用的控制，

同比就能节省 50%左右，除此之外，包括餐补、手机补助等公司进行了十几项改革。

我们在地方实行了全效的财务预算制度，我们给地方授权，但同时也充分可控，这些

都是前海虹时代从没做过的事情。 

  
3. 产品业务管理 

新的海虹诞生后，我们结合了市场的产品，结合了竞争对手，也结合了海虹自身的优

劣势，通过多维度制定了新计划，提出了医保基金精细化综合管理、商业健康保险第

三方服务（TPA）、医药福利管理（PBM）、健康医疗大数据、医疗人工智能“五位一体”

的发展战略，同时结合国家发布的健康中国《2030 规划纲要》，确立了公司未来的愿景

是——建成中国健康保障服务体系，，拟设“国新健康保障服务集团公司”。  

1）医保控费审核服务 

公司将基础审核整合升级为云平台，定义为“医保经济化管理云平台”，提供医保整个

解决方案，医保的经办单位只需为政府做三件事：1.制定医保政策 2.管理医保征缴 3.
窗口服务。我们的定位不是第三方经办，第三方经办是人社部、医保管理中心，海虹

的定位是医保管家，是在给医保经办提供整体的技术包办和技术服务，所以现在称为

“第三方评审服务”。2018 年的目标是既要巩固 149 个统筹区既有的业务市场份额，

又要继续抢占新市场并实现全国布局。 

收费上，首先收取云平台服务费，以一个 300 万人的统筹区为例，云平台的收费标准

是 500 万。另外，对存在的穿底风险较大、对医保控费有迫切需求的地区，我们提供
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医保基金兜底服务。公司和政府共同建立防穿底基金，比如某市的医保基金规模是 20
亿，公司和当地政府按当地医保基金规模的 5%（1 个亿）各出资 50%建立共管账户，

一次预防医保基金穿底。防止医保基金出现穿底的核心在于公司产品的控费能力。公

司收取的费用与当地医保基金的规模配套，第一部分是不低于医保基金规模 2%的运

营成本费用，第二部分是控费节省下的医保支出的 10%-20%作为公司的奖励金。这些

费用都是财政支付，并不是医保基金支付。随着我们民企向央企的身份转变，政府付

费的行为也从利益输送变为央企利益切块，大大降低当地政府付费行为的难度。 

2）DRGs 基金结算服务 

目前国内可以供使用的 DRGs 基金结算服务大概有十几个版本的产品，有十几家公司

都能做，但其中海虹的 DRGs 是有先发优势是最领先的，目前只有海虹的 DRGs 在

一个医保统筹区真正实现全财年的结算并且让所有医疗机构予以认可，只有海虹通过

四年的努力，于 2017 年在浙江金华实现了全财年的基金结算。目前，浙江省和广西

省正在全省开始推广海虹的 DRGs，已经实施收费，标准是根据统筹区医保基金规模

收取数百万元不等。 

3）医保支付（价）标准服务 

目前医保支付价只有海虹可以做，公司拥有对各地药品报销目录、药企资信、药品质

量及所有覆盖区域价格的统计监督能力。一个地市级统筹区有 3-3.5 万个药品品种，

每年的调价都会进行重新申报，通过我们非常高门槛的算法对进入药品目录的品类进

行合理价格的制定，价格低疗效高的合理提价，保护传统低价企业；高价不合理的价

格拉下来。这个过程包含了一致性评价、药物经济学等等非常复杂的方面。这项服务

的实现依靠海虹独有的全国的药品价格库和产品库，药监局目前都没有，多年沉淀实

现底层数据积累。 

医保支付价是促进公平医疗非常重要的环节。同样是目录内的，我是老百姓没钱，要

求医生给我开便宜疗效差的药，而富人有钱开好药，但是报销比例是一样的，富人把

没有钱的老百姓的享有的权利大大压缩，这是不公平。在这种情况下，医保支付价的

功能是很重要的。 

公司目前已与 30 个地市完成签约医保支付价服务。收费上，一部分是向医保经办单位

每年收取 30-50 万元服务费，另一部分是按照药企所申报的每一个品规收取 600-1000
元/每年认证费。 

4）商保 TPA 服务 

目前国内健康险规模还非常小，去年达到了 100%增长率，但未来医保和商保应该达

到同样的量级，商保的市场空间将超万亿。 

公司已经建立 TPA 团队，在客户的对接、大数据产品的设计开始提前做准备。未来公

司将依靠海量诊疗数据的积累，为商保公司在健康险产品提供服务，配合政府已出台

的允许使用个人账户结余资金购买商业健康险产品的政策。目前公司已经与 10 家商业

健康保险公司合作开展针对特定人群的医疗、医药、个人健康管理服务并实施收费。

收费模式：1. 收取通过公司的代售渠道（通过医院、C 端等）售出的保险产品销售

收入的 10%-15%作为服务费。2. 依靠公司的大数据与保险公司精准设计产品，提供

TPA 服务，建立利润共享、风险共担的模式。。 

5）健康管理服务 

未来是海虹盈利的主要方面，所服务的客户很多，包括政府、医保、商保、医疗机构、

药企、C 端等。在慢病管理上，公司已有相关产品，由医保经办单位、医疗机构、海

虹三方共同设计慢性病服务包，经过专家评审和谈判的方式制定服务包的价格，公司

已经在浙江和广西等地区实施收费，收费标准：200-400 元/人/年。 
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国新风险投资管理 (深圳 )有限公司董事总经理、中海恒总经理张总：  

国新在海虹的项目做了几个月的尽职调查，相关负责人员 600 人左右，每个医保统筹

区至少 3 个人去进行过实地考察，是经过了谨慎的估值和评估。因为这个项目涉及国

家民生，政策性和市场性都非常强，完全市场化会有一些数据安全的风险，完全政策

性运营又限制了技术生命力，所以这件事情非常适合央企来做。国务院国资委也非常

重视，这是第一家国有控股的民营上市公司，是央企逆向混改的第一例，既有示范效

应，也达到了一定的战略高度，我们是倾国新之力对上市公司负责。 

同时，国新在医疗健康本身也有项目的协同，加上我们对国资委的承诺，三医联动这

是最好的抓手，促进医疗资源的合理使用，把海虹打造成引领的地位。这个事业对国

家的意义，以及我们进入的的时机都是非常好的。 

 

问答环节： 

Q：和地方政府签订的大体量合同是否会体现在财政预算中？  

A：一般来讲，地方政府每年四季度上报第二年财政预算，同时有些地区每年 6 月可

以对当年预算进行一次追加。 

  

Q：公司什么时候能拿到大数据使用权的牌照？  

A：健康大数据的合理使用是为国家贡献，帮助医疗资源的合理运营和医改的推动。

国新入驻海虹后跟数据授权相关部门对接的非常顺利。国务院 47 号文中对大数据使用

权也有明确的表述，我们会全力争取尽快拿到牌照。 

 

Q：公司在数据安全方面是如何做的？  

A：：目前 2.7 亿人的就诊数据在公司的中间库，从来没有出现过数据安全的问题，我

们员工所签的保密协议是连坐的，对数据安全的管控是非常严格的。 

 

Q：公司提出的“四个开放”具体体现在哪些方面？  

A：一是合作开放，包括跟我们和竞争对手及上下游进行合作，比如东软、易联众等

公司都在谈合作，和医院也有合作。二是思路开放，在设计产品思路上不再是单一化

的产品，要产品多元化。三是业务开放，不仅仅是做医保服务，实现“三医+商保”的

服务。四是学术开放，我们已经筹备成立国新健康研究院，已经邀请了 4 位国内、台

湾的医学顶级专家担任研究院的领导。 

 

Q：现在对于药品库我们是怎么维护的？  

A：我们专门有一个 86 个人的团队，负责实时对药品的批次、、包装、价格、性能进行

维护更新，包括新药、高仿药、进口药、淘汰药，统统都是要在第一时间通过这个团

队进入药品库。。因为这些年国家对药品政策变得非常的快，所以这项工作对各方面的

专业性非常高，这是公司的司宝。 
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Q：公司最核心的竞争优势？  

A：第一就是我们的引擎，我们的引擎和算法比同业快 100 倍。通过这一次的升级后

增加到 150 倍。这是我们独立自己的知识产权，是我们自主研发出来。 

第二个就我刚才讲的药品价格库。药品价格库里面包括了这个药品的生产厂家、批号、

生产的时间研发的时间、市场占有率、市场销售份额、历次的调价、以及是否进入了

医保的甲级乙级丙级等。这里面是大量信息，而且这个信息我们把信息很好的串联，

实现打开这一个品规，能够延伸出无限的品类，及它的相似性和排他性等很多信息。

这对开展医保支付价和 PBM 都是非常重要的。 

公司现在做的云平台目前没有竞争对手，但是我们先发优势应该这个在一年半左右。

DRGs 全国现在大概有十几个版本，比如有北京市卫计委的，但只有我们做的 DRGs
是面向基金结算做的，其他公司的产品都没有落地在社保系统，都是在医院的医院的

角度，是治理医院质量系统，核心在 CMI。而只有海虹的 DRGs 是解决医保端的问题，

真正解决基金安全问题。DRGs 我们的先发优势也是一年半。TPA 目前还没有公司做

出产品。所以从这几个产品上来讲，第一 TPA 唯一，第二医保支付价唯一，第三云平

台海虹唯一。 

 

Q：国新的回购条款会不会触发？什么时候可能触发以及触发后国新会不会继续

支持海虹？  

A：从那个法律形式上来说，不管是 LP 对我们的要求，还是我们签的协议，那么如果

说在五年当中没有再注资，还有就是说注资条件没有实现。那么我们必须实施。但是

从另外一个层面上来说，又反过来讲说，五年内我们有计划的，已经有有这个已经不

是战略的问题，而是到那个很详细的步骤。可能要不了五年，我们就注资了，只要注

资了，一切就不再存在了。 

 

Q：公司对今年达到销售指标并且扭亏为盈有多少把握？  

A：公司目前业务开展顺利，有信心、有能力实现公司既定的经营计划和销售指标。

公司 2018 年扣除非经常性损益后一定会实现盈利，绝对不会再卖任何资产。  
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参考报告：  

1、《海虹控股（000503）—业绩预告符合预期，PBM 业务有望大放光明》
2018-01-28 

2、《海虹控股（000503）—重启增发超预期，加快扩张 PBM 业务》2018-01-02 

3、《海虹控股（000503）—人民呼唤——铸造医疗大数据第一平台》2017-12-21 
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附：财务预测表 

资产负债表     
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 1182 1114 703  914  1871  

现金 811 922 560  713  1387  
交易性投资 128 116 116  116  116  
应收票据 0 0 0  0  0  
应收款项 4 7 1  4  17  
其它应收款 208 50 20  49  208  
存货 0 0 0  0  0  
其他 30 19 6  32  142  

非流动资产 300 378 340  306  276  
长期股权投资 7 45 45  45  45  
固定资产 71 47 31  17  4  
无形资产 136 203 183  164  148  
其他 86 83 81  80  79  

资产总计 1482 1492 1043  1220  2147  
流动负债 100 78 65  79  151  

短期借款 0 0 0  0  0  
应付账款 1 2 0  2  8  
预收账款 11 16 4  17  82  
其他 89 61 61  61  61  

长期负债 2 1 1  1  1  
长期借款 2 1 1  1  1  
其他 0 0 0  0  0  

负债合计 102 79 66  80  152  
股本 899 899 899  899  899  
资本公积金 (96) (79) (79) (79) (79) 
留存收益 574 602 165  329  1184  
少数股东权益 4 (9) (9) (9) (9) 

归属于母公司所有者权益 1376 1422 986  1149  2004  
负债及权益合计 1482 1492 1043  1220  2147   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 13 23 (107) 137  688  

净利润 23 28 13  167  890  
折旧摊销 25 31 30  25  20  
财务费用 (5) (5) (6) (5) (6) 
投资收益 (145) (114) (174) (0) (0) 
营运资金变动 129 98 62  (54) (251) 
其它 (13) (15) (32) 5  36  

投资活动现金流 96 67 188  14  14  
资本支出 (77) (110) 14  14  14  
其他投资 173 177 174  0  0  

筹资活动现金流 (24) (1) (444) 1  (29) 
借款变动 366 414 0  0  0  
普通股增加 0 0 0  0  0  
资本公积增加 43 18 0  0  0  
股利分配 (449) (449) (449) (4) (34) 
其他 16 17 6  5  6  

现金净增加额 86 89 (362) 153  674    

 利润表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 194 217 85  488  2083  

营业成本 110 147 41  157  749  
营业税金及附加 6 4 2  9  38  
营业费用 19 23 32  23  45  
管理费用 140 155 180  112  215  
财务费用 (16) (17) (6) (5) (6) 
资产减值损失 0 (6) 0  0  0  
公允价值变动收益 (40) 0 0  0  0  
投资收益 145 114 174  0  0  

营业利润 39 25 11  192  1042  
营业外收入 3 8 8  8  8  
营业外支出 1 4 4  4  4  

利润总额 40 29 15  196  1047  
所得税 31 16 2  29  157  

净利润 10 13 13  167  890  
少数股东损益 (13) (15) 0  0  0  

归属于母公司净利润 23 28 13  167  890  
EPS（元）  0.03 0.03 0.01  0.19  0.99   

主要财务比率    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 -1% 12% -61% 474% 327% 
营业利润 -183% -36% -56% 1644% 443% 
净利润 -8% 21% -53% 1172% 433% 

获利能力      
毛利率 43.2% 32.1% 52.0% 67.8% 64.0% 
净利率 11.9% 12.9% 15.4% 34.2% 42.7% 
ROE 1.7% 2.0% 1.3% 15.0% 52.4% 
ROIC 2.1% 0.7% 0.4% 14.0% 44.1% 

偿债能力      
资产负债率 6.9% 5.3% 6.4% 6.6% 7.1% 
净负债比率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 
流动比率 11.8 14.2 10.7  11.5  12.4  
速动比率 11.8 14.2 10.7  11.5  12.4  

营运能力      
资产周转率 0.1 0.1 0.1  0.4  1.2  
存货周转率 215.3 463.9 482.1  3174.4  3306.9  
应收帐款周转率 64.9 40.5 22.7  213.0  202.7  
应付帐款周转率 126.5 123.1 40.3  147.5  153.6  

每股资料（元）      
每股收益 0.03 0.03 0.01  0.19  0.99  
每股经营现金 0.01 0.03 -0.12  0.15  0.77  
每股净资产 1.53 1.58 1.10  1.24  1.89  
每股股利 0.50 0.50 0.00  0.04  0.21  

估值比率      
PE 1399.1 1151.5 2458.0  193.3  36.3  
PB 23.4 22.7 32.5  29.1  19.0  
EV/EBITDA 1134.7 2095.3 1067.6  176.6  35.4   

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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