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医保端收费模式渐明，健康大数据迈出重要
一步  

 
 
 
 

 
基础数据  
上证综指 3067 
总股本（万股） 89882 
已上市流通股（万股） 89878 
总市值（亿元） 340 
流通市值（亿元） 340 
每股净资产（MRQ） 1.5 
ROE（TTM） -0.2 
资产负债率 3.1% 
主要股东 中海恒实业发展有限

公司 
主要股东持股比例 25.74% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 12 52 
相对表现 -3 18 46  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
 
1、《海虹控股（ 000503）—终破
“收费难”困局，业绩有望迎拐
点》2018-04-24 
2、《海虹控股（000503）—“国新
健康”——肩负健康保障国家重
任》2018-04-16 
3、《海虹控股（ 000503）—迎接
“新海虹”时代——2018.2.25 调研
纪要》2018-03-01  
 

公司围绕医保基金综合管理服务确立服务型收费模式，确保公司长期持续盈利能

力。未来公司依靠医保端良好卡位，在健康大数据领域有望继续发挥央企优势，

开启面向商业健康险的 TPA 服务，维持“强烈推荐－A”评级。 

q 事件：公司控股子公司中公网医疗收到佛山市医疗保险住院费用 DRGs 分值
付费法（点数法）实施服务项目成交通知书，收取建设费 60.25 万元，服务
费 377.8 万元，共计 438.05 万元，服务期限截至 2018 年 12 月 31 日。
同时，公司与佛山市人力资源和社会保障局签订战略合作协议，在医保基金
精细化管理与云平台建设、建立补充保险机制、建立药品耗材等供应保障监
督管理机制、开展健康大数据服务四个方面开展合作。 

q 医保端服务年费模式落地，奠定公司长期盈利能力。公司此次在佛山
DRGs 点数法结算服务的收费模式明确将项目建设费及服务费分开，以服务
费的形式进行收费标志着这一收入的长期可持续性。目前公司围绕医保端的
服务包括智能审核、诊间审核、DRGs、医保支付价标准、补充支付、慢病
管理等，此次仅 DRGs 一种服务在一个地区就能够贡献近 400 万年服务费，
如未来公司继续 153 个医保统筹区将各项服务拓展深化，公司整体收入规模
将进入快速提升阶段。 

q 公司健康大数据战略迈出重要一步。公司与佛山市人社局签署了《战略合
作协议》，重点在佛山市收集完善各方数据信息，构建健康大数据服务平
台，利用大数据技术开展数据关联分析，面向医疗机构、参保人、药企、商
保机构等主体提供以需求为导向的应用服务。公司面向商业保险提供的 TPA
服务的想象空间远大于医保基金综合管理业务，我们认为与医保基金管理方
在健康大数据领域进行合作是公司未来开展 TPA 服务的重要基础。此次佛山
市与公司在健康大数据上达成战略合作协议，是公司战略版图的重要一步。 

q 国家医保局成立后公司有望进一步发挥央企优势。医保局成立后医保基
金将从过去的被动支付转向主动控费，从事后监管转向事前监管，从监管价
格水平转向监管价格行为。同时，医保主动精细化管理有望推动健康大数据
应用快速发展，以智能审核、DRGs、医保支付价等为核心的医保控费有望
快速推广。公司围绕医保基金提供的各项服务与新成立的国家医保局主要职
能高度契合，未来有望在国家推动“医疗、医保、医药”三医联动中发挥关
键作用，迎来公司业务加速发展期。 

q 维持“强烈推荐-A”评级：预计 2018-20 年净利润为 1.30/8.36/11.42 亿
元，2018 年公司各项服务收费模式将不断拓展落地，健康保障服务业务将实
现全面增长，维持“强烈推荐-A”评级。 

q 风险提示：1、健康保障服务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  2016 2017 2018E 2019E 2020E 
主营收入(百万元) 217 184 488 2043 3064 

同比增长 12% -15% 165% 319% 50% 
营业利润(百万元) 25 7 151 982 1342 

同比增长 -36% -70% 1952% 551% 37% 
净利润(百万元) 28  17  130  836  1142  

同比增长 21% -39% 653% 546% 37% 
每股收益(元) 0.03  0.02  0.14  0.93  1.27  
PE 1151.5  1876.7  249.1  38.6  28.2  
PB 22.7  23.0  20.8  13.6  9.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表     
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1114  953  1117  1981  2915  

现金 922  635  967  1582  2352  
交易性投资 116  72  72  72  72  
应收票据 0  0  0  0  0  
应收款项 7  3  1  4  6  
其它应收款 50  230  49  204  306  
存货 0  0  0  0  0  
其他 19  14  28  119  179  

非流动资产 378  495  472  451  433  
长期股权投资 45  178  178  178  178  
固定资产 47  39  33  28  24  
无形资产 203  170  153  138  124  
其他 83  108  107  107  107  

资产总计 1492  1449  1589  2433  3348  
流动负债 78  56  55  106  139  

短期借款 0  0  0  0  0  
应付账款 2  2  2  8  12  
预收账款 16  14  14  58  88  
其他 61  39  39  39  39  

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

负债合计 79  56  55  106  139  
股本 899  899  899  899  899  
资本公积金 (79) (112) (112) (112) (112) 
留存收益 602  618  748  1540  2422  
少数股东权益 (9) (12) (0) (0) 0  

归属于母公司所有者权益 1422  1405  1535  2327  3209  
负债及权益合计 1492  1449  1589  2433  3348   

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
经营活动现金流 23  (242) 318  652  1018  

净利润 28  17  130  836  1142  
折旧摊销 31  38  26  23  20  
财务费用 (5) 31  (6) (10) (16) 
投资收益 (114) (262) 3  3  3  
营运资金变动 98  (49) 189  (219) (144) 
其它 (15) (16) (24) 19  12  

投资活动现金流 67  (15) 8  (4) (3) 
资本支出 (110) (93) (0) (0) (0) 
其他投资 177  78  9  (3) (3) 

筹资活动现金流 (1) (3) 6  (34) (245) 
借款变动 (35) 44  0  0  0  
普通股增加 0  0  0  0  0  
资本公积增加 18  (34) 0  0  0  
股利分配 0  0  0  (44) (261) 
其他 17  (13) 6  10  16  

现金净增加额 89  (260) 332  615  770    

 利润表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 217  184  488  2043  3064  

营业成本 147  181  171  735  1102  
营业税金及附加 4  1  4  16  24  
营业费用 23  22  26  49  95  
管理费用 155  167  139  268  514  
财务费用 (17) 13  (6) (10) (16) 
资产减值损失 (6) 51  0  0  0  
公允价值变动收益 0  (3) (3) (3) (3) 
投资收益 114  262  0  0  0  

营业利润 25  7  151  982  1342  
营业外收入 8  2  2  2  2  
营业外支出 4  1  1  1  1  

利润总额 29  9  152  984  1344  
所得税 16  9  23  148  202  

净利润 13  0  130  836  1142  
少数股东损益 (15) (17) 0  0  0  

归属于母公司净利润 28  17  130  836  1142  
EPS（元）  0.03  0.02  0.14  0.93  1.27   

主要财务比率    
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
年成长率      

营业收入 12% -15% 165% 319% 50% 
营业利润 -36% -70% 1952% 551% 37% 
净利润 21% -39% 653% 546% 37% 

获利能力      
毛利率 32.1% 1.7% 64.9% 64.0% 64.0% 
净利率 12.9% 9.3% 26.5% 40.9% 37.3% 
ROE 2.0% 1.2% 8.4% 35.9% 35.6% 
ROIC 0.7% 1.5% 8.0% 35.5% 35.1% 

偿债能力      
资产负债率 5.3% 3.8% 3.4% 4.4% 4.2% 
净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 14.2  17.1  20.4  18.7  21.0  
速动比率 14.2  17.1  20.4  18.7  21.0  

营运能力      
资产周转率 0.1  0.1  0.3  0.8  0.9  
存货周转率 464  1332  2759  160321  118635  
应收帐款周转率 40.5  38.3  261.9  855.7  636.1  
应付帐款周转率 123.1  100.4  87.3  145.4  107.6  

每股资料（元）      
每股收益 0.03  0.02  0.14  0.93  1.27  
每股经营现金 0.03  -0.27  0.35  0.73  1.13  
每股净资产 1.58  1.56  1.71  2.59  3.57  
每股股利 0.00  0.00  0.04  0.28  0.38  

估值比率      
PE 1151.5  1876.7  249.1  38.6  28.2  
PB 22.7  23.0  20.8  13.6  9.7  
EV/EBITDA 1772.3  1058.0  185.7  31.8  23.5   

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
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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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