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资料来源：Wind 

 定增加码云平台，提升产品化能力 
创业慧康(300451) 
定增加码云平台建设，综合竞争力有望提升 

公司 11 月 10 日晚间发布定增预案，拟定增 13.18 亿元投入四个项目建设。
根据政策适用新老划断规定，公司定增有望适用创业板定增新规。定增募投
项目有望提升公司综合竞争力。智为健康云服务解决方案建设有望提升公司
产品化能力和云服务能力，营销服务体系扩建有望扩大公司业务布局地理半
径，研发中心扩建和区域研究院建设有利于提升公司整体研发能力。预计公
司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.42、0.59、0.76 元，维持“买入”评级。 

 

定增项目有望提升产品化能力 

我们认为本次定增的募投项目有望提升公司产品化能力。针对智为健康云
服务整体解决方案，公司拟投入 6.85 亿元进行建设。项目包括智慧公共卫
生云平台、智慧医疗云平台、医疗健康服务云平台和智慧医保服务云平台
四大部分。其中公共卫生和医院信息系统是公司传统优势项目，医保领域
是公司新拓领域。医保服务云平台建设内容包括基于国家医保局业务标准
的 14 个医保业务系统研发、医保衍生产品、DRGs 配套产品等。智为健康
云服务解决方案的建设有望巩固优势领域，拓展区域卫生和医院云服务能
力，加快医保领域产品储备，全面提升产品化能力。 

 

此次定增有望适用创业板定增新规 

11 月 8 日，证监会就《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》公开征求
意见，拟精简发行条件，优化定增制度安排，延迟批文有效期。征求意见
通知里明确了政策适用新老划断时间点以取得核准批复的时间为准。意见
反馈截止日期为 2019 年 12 月 8 日，我们预计修订版政策有望于 2020 年
初发布。以 2017 年后发布定增预案，至今已拿到核准批复的 224 家公司
为样本，发布预案到拿到核准批复平均时间为 202 天。据此推算，公司距
离拿到核准批复时间或在半年以上。如果公司拿到核准批复时创业板定增
新规已正式出台，则根据政策新老划断规定，可根据新规要求进行增发。 

 

医保产品线竞争力提升，维持“买入”评级 

公司传统业务优势领域集中在医院信息化和区域卫生信息化领域。2018 年，
公司作为联合体中标国家医保局信息系统建设项目，获得新一代医保 IT 系
统研发的先发优势。此次定增有望进一步提升医保产品化能力，拓宽公司产
品线。维持盈利预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.42、0.59、0.76

元，对应 PE45、32、25 倍。可比公司 2020 年平均市盈率 39 倍，考虑到
公司产品化能力有望提升，医保 IT 领域快速成长，给予公司 2020 年 39-43

倍目标 PE，对应目标价 23.01-25.37 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：医疗信息化政策执行力度低于预期；二级医院财政支持力度低
于预期，定增募资情况低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 728.56 

流通 A 股 (百万股) 545.96 

52 周内股价区间 (元) 13.97-27.10 

总市值 (百万元) 13,682 

总资产 (百万元) 3,176 

每股净资产 (元) 3.42  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,153 1,290 1,705 2,271 2,851 

+/-%  110.15 11.91 32.16 33.20 25.54 

归属母公司净利润 (百万元) 163.24 212.68 303.07 429.88 554.01 

+/-%  159.10 30.28 42.50 41.84 28.88 

EPS (元，最新摊薄) 0.22 0.29 0.42 0.59 0.76 

PE (倍) 83.82 64.33 45.15 31.83 24.70  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 本次定增募投项目（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金金额 

1 数据融合驱动的智为健康云服务整体解决方案项目 68,502.34 68,502.34 

2 总部研发中心扩建和区域研究院建设项目 23,795.85 23,795.85 

3 营销服务体系扩建项目 10,023.56 10,023.56 

4 补充流动资金项目 29,439.21 29,439.21 

合计 131,760.96 131,760.96 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 EPS        PE   

      2019/11/10 亿元 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

300078.SZ 思创医惠 13.40 108.26 0.18 0.25 0.34 0.46  75  53  39  29  

300253.SZ 卫宁健康 17.00 278.98 0.18 0.25 0.34 0.46  92  67  50  37  

300550.SZ 和仁科技 29.21 34.27 0.34 0.58 0.92 1.29  85  50  32  23  

002777.SZ 久远银海 33.95 76.15 0.53 0.70 0.97 1.30  64  48  35  26  

 平均  140.50 0.24 0.45 0.64 0.88  79 55 39 29 

300451.SZ 创业慧康 18.78 136.82 0.29 0.42 0.59 0.76  64  45  32  25 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 创业慧康历史 PE-Bands  图表4： 创业慧康历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 987.75 1,212 1,638 2,224 3,055 

现金 361.08 468.37 596.05 931.87 1,380 

应收账款 447.67 579.52 800.94 988.95 1,287 

其他应收账款 41.74 46.85 84.51 107.87 141.11 

预付账款 17.34 23.80 28.07 36.06 46.72 

存货 89.82 87.48 119.51 151.88 190.88 

其他流动资产 30.10 5.79 8.77 7.15 8.84 

非流动资产 1,711 1,867 1,950 2,052 2,106 

长期投资 42.17 174.19 174.19 174.19 174.19 

固定投资 310.21 300.21 365.07 403.80 429.82 

无形资产 23.15 53.66 80.16 106.25 132.12 

其他非流动资产 1,336 1,339 1,331 1,368 1,370 

资产总计 2,699 3,079 3,588 4,276 5,161 

流动负债 606.53 710.76 894.76 1,006 1,195 

短期借款 100.00 177.50 177.50 177.50 177.50 

应付账款 161.41 224.34 263.09 338.33 438.49 

其他流动负债 345.12 308.92 454.17 490.18 578.70 

非流动负债 20.64 9.79 17.26 215.90 414.32 

长期借款 0.00 0.00 0.00 200.00 400.00 

其他非流动负债 20.64 9.79 17.26 15.90 14.32 

负债合计 627.17 720.55 912.03 1,222 1,609 

少数股东权益 33.91 36.93 45.08 54.04 63.90 

股本 242.80 485.46 728.56 728.56 728.56 

资本公积 1,500 1,201 958.10 958.10 958.10 

留存公积 476.85 665.27 944.06 1,314 1,801 

归属母公司股东权益 2,038 2,321 2,631 3,000 3,488 

负债和股东权益 2,699 3,079 3,588 4,276 5,161  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,153 1,290 1,705 2,271 2,851 

营业成本 588.73 648.31 801.22 1,040 1,330 

营业税金及附加 12.96 14.15 17.05 22.71 28.51 

营业费用 108.19 119.47 153.47 204.42 256.62 

管理费用 152.42 151.71 358.10 438.36 541.75 

财务费用 (1.98) 7.54 3.00 40.00 35.00 

资产减值损失 18.48 30.72 24.60 27.66 26.13 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.73 8.73 6.00 6.00 6.00 

营业利润 201.23 246.87 353.78 503.85 639.49 

营业外收入 0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 1.02 0.88 0.73 0.87 0.83 

利润总额 200.64 245.99 353.05 502.98 638.66 

所得税 31.86 25.90 41.83 64.14 74.79 

净利润 168.78 220.09 311.22 438.84 563.87 

少数股东损益 5.54 7.41 8.15 8.96 9.86 

归属母公司净利润 163.24 212.68 303.07 429.88 554.01 

EBITDA 221.09 280.08 379.60 571.00 704.97 

EPS (元，基本) 0.67 0.44 0.42 0.59 0.76  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 110.15 11.91 32.16 33.20 25.54 

营业利润 420.84 22.68 43.30 42.42 26.92 

归属母公司净利润 159.10 30.28 42.50 41.84 28.88 

获利能力 (%)      

毛利率 48.94 49.75 53.01 54.20 53.36 

净利率 14.16 16.48 17.77 18.93 19.43 

ROE 8.01 9.16 11.52 14.33 15.88 

ROIC 10.39 12.71 15.56 21.15 23.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.24 23.41 25.42 28.57 31.18 

净负债比率 (%) 15.94 24.63 19.46 30.89 35.89 

流动比率 1.63 1.70 1.83 2.21 2.56 

速动比率 1.48 1.58 1.70 2.06 2.40 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.45 0.51 0.58 0.60 

应收账款周转率 2.61 2.17 2.13 2.19 2.16 

应付账款周转率 4.38 3.36 3.29 3.46 3.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.29 0.42 0.59 0.76 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.23 0.28 0.49 0.56 

每股净资产(最新摊薄) 2.80 3.19 3.61 4.12 4.79 

估值比率      

PE (倍) 83.82 64.33 45.15 31.83 24.70 

PB (倍) 6.71 5.89 5.20 4.56 3.92 

EV_EBITDA (倍) 59.38 46.87 34.58 22.99 18.62  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 175.47 169.70 203.30 354.77 409.94 

净利润 168.78 220.09 311.22 438.84 563.87 

折旧摊销 21.85 25.66 22.82 27.15 30.48 

财务费用 (1.98) 7.54 3.00 40.00 35.00 

投资损失 (4.73) (8.73) (6.00) (6.00) (6.00) 

营运资金变动 (47.48) (110.06) (178.84) (172.30) (263.04) 

其他经营现金 39.03 35.19 51.09 27.09 49.63 

投资活动现金 (131.38) (157.03) (79.13) (118.58) (60.49) 

资本支出 49.42 111.71 75.00 63.00 48.00 

长期投资 152.50 78.60 (19.23) 28.62 (12.67) 

其他投资现金 70.54 33.28 (23.36) (26.96) (25.16) 

筹资活动现金 (1.08) 92.72 3.52 99.63 98.78 

短期借款 94.00 77.50 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 200.00 200.00 

普通股增加 31.81 242.65 243.10 0.00 0.00 

资本公积增加 1,226 (298.80) (242.73) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,353) 71.37 3.14 (100.37) (101.22) 

现金净增加额 43.01 105.39 127.68 335.82 448.24  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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