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行业景气驱动收入高增，预示全年业绩无忧 
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推荐（维持） 

现价：12.78 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.winning.com.cn 

大股东/持股 周炜/11.54% 

实际控制人 周炜 

总股本(百万股) 1,616 

流通 A 股(百万股) 1,191 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 206.51 

流通 A 股市值(亿元) 152.25 

每股净资产(元) 1.84 

资产负债率(%) 21 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年三季报，前三季度实现营收9.25亿元，同比增长34.19%，实现

归母净利润1.93亿元，同比增长44.12%，实现扣非归母净利润1.73亿元，同比

增长34.32%，基本EPS为0.1212元。 

平安观点： 

 营收延续高增，单季表现超预期：前三季度，公司累计实现营收 9.25 亿

元，同比增长 34.19%，相比半年报 30.11%的收入增速提高约 4 pct，收

入端延续 17Q4 以来的高增长态势。分季度看，Q3 单季收入 3.78 亿元，

相比 17Q3 增长 40.56%，超出市场预期。一方面，这应反映了政策推动

下医疗 IT 行业的高景气；另一方面，旗下子公司卫宁互联网及孙公司纳

里健康创新业务的高增长和收入确认也应有所贡献。年初以来，公司单季

收入逐季加速增长，考虑到行业正处于景气周期，公司在手订单充足，预

计全年收入保持 30%以上的增速无忧。 

 费用率继续下降，利润增势良好：费用端来看，公司前三季度销售、管理、

研发三项费用同比增速分别为 23.96%、12.3%、25.44%，均明显低于营

收增速，这使得期间费用率（33.72%，含利润表列示新规则下的研发费

用）相比去年同期（36.97%）下降 3.25 pct，延续了 15 年以来的费用率

下降趋势，可能在一定程度上源于产品化模式的规模经济优势。不过，公

司前三季度营业成本同比增长 37.49%，高于营收增长，致毛利率相比去

年同期下滑 1.2 pct，或许与收入确认时点或业务收入结构有关。 

此外，公司前三季度非经常性损益（主要为政府补助）利润影响 1900 余

万元，相比去年同期 500 万元明显增加，坏账损失计提同比上升近 3000

万元。最终，公司前三季度归母净利润同比增长 44.12%，扣非后同比增

速为 34.32%，公司业绩表现良好，符合我们的预期。 

 与蚂蚁金服股权合作落地，业务协同有望逐步显现：根据合作方案，公司

股东周炜、王英、刘宁将卫宁 5.05%的股份转让于上海云鑫，上海云鑫对 

  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 954 1204 1587 2111 2767 

YoY(%) 26.7 26.1 31.8 33.0 31.1 

净利润(百万元) 519 229 324 439 572 

YoY(%) 240.1 -55.8 41.3 35.5 30.4 

毛利率(%) 54.4 52.3 52.6 53.0 53.5 

净利率(%) 54.3 19.0 20.4 20.8 20.7 

ROE(%) 21.8 8.6 10.5 12.7 14.5 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.14 0.20 0.27 0.35 

P/E(倍) 39.8 90.2 63.8 47.1 36.1 

P/B(倍) 8.8 8.0 6.8 6.0 5.2  
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卫宁全资子公司卫宁互联网增资 1.93 亿元，获得 30%股份，同时卫宁与蚂蚁金服、上海云鑫签署框

架合作协议。根据季报披露信息，双方正在有序推进支付宝接入等各项合作，预计 19 年相关收入将

开始形成规模。此外，利润表上对联营及合营企业投资收益依然明显为负，意味着云险、云药等非

并表创新业务仍处于投入期。 

 盈利预测与投资建议：以三季报来看，在医疗 IT 行业高景气的驱动下，年初以来公司收入逐季加速

增长，预计全年收入及业绩无忧，但创新业务整体仍处于投入期，盈利拐点还需等待。整体上，公

司三季报展现出了良好的经营状况，我们据此对盈利预测进行微调，将 2018-2020 年的 EPS 预测分

别调整为 0.20、0.27（+0.01）、0.35（+0.01）元，对应 10 月 29 日收盘价（12.78 元）的 P/E 分别

为 63.8x/47.1x/36.1x。 

当前，公司传统业务正处于高景气周期，并且如电子病历建设标准等政策刚性所衍生的行业利好仍

未完全释放，公司作为行业龙头，未来 1-2 年的增长具有较高确定性。同时，公司创新业务在“互联

网+医疗健康”领域的布局已初步成型，合作伙伴中不乏蚂蚁金服、中国人寿、国药集团等巨头，前

景值得期待。因此，我们看好公司的发展前景以及可预见的业绩表现，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 医疗机构 IT 投入不足。国内多数医院创收能力有限，加之融资环境严峻，经济下行使得地方财

政状况趋于紧张，这可能使得医疗机构 IT投入不足，限制公司收入和利润增长； 

2） 互联网医疗发展状况不及预期。互联网医疗的业务模式、盈利模式等仍未完全定型，普及范围

和付费意愿依旧有限，如发展状况持续逊于预期，将对公司创新业务盈利构成限制； 

3） 政策不确定性。医疗健康行业受政策影响较大，如政策对医改的支持力度不足，或对互联网医

疗构成进一步钳制，将制约公司业务发展。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1710 2702 3625 4680 

现金 482 1097 1475 1923 

应收账款 955 1251 1684 2162 

其他应收款 124 154 216 269 

预付账款 22 25 38 45 

存货 100 151 180 250 

其他流动资产 26 23 32 31 

非流动资产 2002 2089 2219 2385 

长期投资 544 574 615 660 

固定资产 371 398 432 473 

无形资产 222 248 291 350 

其他非流动资产 864 869 882 902 

资产总计 3712 4791 5844 7065 

流动负债 956 1607 2250 2930 

短期借款 190 818 1171 1686 

应付账款 205 279 359 470 

其他流动负债 561 509 720 774 

非流动负债 97 97 97 97 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 97 97 97 97 

负债合计 1053 1704 2347 3027 

少数股东权益 63 64 69 84 

股本 1608 1616 1616 1616 

资本公积 380 499 499 499 

留存收益 793 1085 1482 2007 

归属母公司股东权益 2596 3023 3428 3954 

负债和股东权益 3712 4791 5844 7065  
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 80 77 252 227 

净利润 230 325 443 587 

折旧摊销 27 26 30 35 

财务费用 4 20 39 58 

投资损失 19 5 -5  -10  

营运资金变动 -259  -299  -254  -443  

其他经营现金流 59 0 0 0 

投资活动现金流 -249  -119  -155  -190  

资本支出 162 57 89 121 

长期投资 -61  -30  -35  -45  

其他投资现金流 -148  -92  -101  -115  

筹资活动现金流 52 53 -85  -97  

短期借款 -50  25 -13  6 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 783 8 0 0 

资本公积增加 -515  119 0 0 

其他筹资现金流 -165  -99  -72  -104  

现金净增加额 -117  12 13 -61   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1204 1587 2111 2767 

营业成本 575 753 992 1288 

营业税金及附加 16 21 28 37 

营业费用 156 202 269 353 

管理费用 226 282 375 491 

财务费用 4 20 39 58 

资产减值损失 48 69 88 117 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -19  -5  5 10 

营业利润 257 236 325 433 

营业外收入 2 127 169 221 

营业外支出 3 3 1 1 

利润总额 256 362 494 653 

所得税 26 37 51 67 

净利润 230 325 443 587 

少数股东损益 1 2 4 15 

归属母公司净利润 229 324 439 572 

EBITDA 280 395 546 724 

EPS（元） 0.14 0.20 0.27 0.35  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.1 31.8 33.0 31.1 

营业利润(%) -50.3  -8.5  38.1 33.0 

归属于母公司净利润(%) -55.8  41.3 35.5 30.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 52.3 52.6 53.0 53.5 

净利率(%) 19.0 20.4 20.8 20.7 

ROE(%) 8.6 10.5 12.7 14.5 

ROIC(%) 7.9 8.6 10.0 10.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.4 35.6 40.2 42.8 

净负债比率(%) -8.9 -9.0 -8.7 -5.9  

流动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 

速动比率 1.7 1.6 1.5 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 

应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.20 0.27 0.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.05 0.16 0.14 

每股净资产(最新摊薄) 1.61 1.87 2.12 2.45 

估值比率 - - - - 

P/E 90.16 63.80 47.07 36.09 

P/B 7.95 6.83 6.02 5.22 

EV/EBITDA 73.1 51.8 37.5 28.4  
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