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资料来源：Wind 

 业绩稳健增长，龙头地位稳固 
卫宁健康(300253) 
2019 年业绩预告净利润增速 25%至 45%，维持“增持”评级 

根据公司业绩预告，2019 年归母净利润为 3.80 亿元-4.41 亿元，同比增长
25%至 45%，扣非净利润约为 3.24 亿元-3.85 亿元，同比增长 16%-38%。
19Q4 公司归母净利润为 1.07 亿元-1.68 亿元，同比变化-4%-51%，若按
中位数计算，19Q4 净利润增长 23%。公司预计 2019 年度总的营业收入同
比增长将超过 30%，业绩符合预期。电子病历建设和院内互联互通平台建
设需求的密集释放是驱动公司业绩增长的主要原因。2020 年公司计划推出
HIS6.0 新产品，交付效率有望提升。预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为
0.25 /0.34 /0.47 元，目标价 17-18.7 元，维持“增持”评级。 

 

2019 硕果累累，云药带动创新业务营收增长  

根据公司官网，2019 年公司助力 4 家医院通过电子病历五级评审，2 家医
院通过互联互通五乙评审，4 家医院通过互联互通四甲评审。创新业务方
面，卫宁互联网覆盖全国 4000 余家医疗机构，获批 89 张互联网医院执业
许可证，承建 6 个省级互联网医院监管平台。卫宁付累计交易额突破 300

亿元，成为阿里健康排名第一的医疗行业核心服务商。云药房平台对接全
国 25 个省，近 8 万家药店、医疗服务机构及 50 家商业保险公司。云药营
收规模连续三年高速增长。 

 

云险投入较大，拖累创新业务盈利 

创新业务 2019 年亏损幅度略超预期，拖累公司整体业绩。并表业务中卫宁
互联网受支付返佣费率下调影响，出现亏损；云医业务主体纳里健康有所减
亏，但部分项目结算出现滞后。非并表业务中，云药主体钥世圈实现减亏，
收入高速增长；云险主体卫宁科技因承接国家医保局医保运行监管子系统设
计项目，所需投入较大，亏损额度较大。但我们认为，卫宁科技承接医保基
金监管子系统设计项目具有更长远的意义。未来公司有望依托对医保基金监
管方面的深厚理解切入商保领域，提供智能风控，AI 核保等服务。 

 

2020 交付效率有望提升，维持“增持”评级 

公司计划于 2020 年推出 HIS6.0 新产品，新产品旨在通过建立标准化、自动
化的模块，实现敏捷交付，稳定部署，进而提升扩张弹性。我们预计，
2019-2021 年归母净利润分别为 4.11 亿元、5.63 亿元、7.74 亿元，EPS 分
别为 0.25 /0.34 /0.47 元，对应 PE 分别为 66/48/35 倍。可比公司 2020 年
PE 均值为 38 倍，考虑到公司龙头地位，应享有龙头溢价，给予公司 2020

年 PE50-55 倍目标，目标价为 17.00-18.70 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：电子病历评级达标率低于预期，医保 IT 建设力度低于预期，平
台化推广进展慢于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,641 

流通 A 股 (百万股) 1,322 

52 周内股价区间 (元) 9.89-17.45 

总市值 (百万元) 27,047 

总资产 (百万元) 4,658 

每股净资产 (元) 2.15  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,204 1,439 1,914 2,608 3,350 

+/-%  26.12 19.52 33.06 36.25 28.42 

归属母公司净利润 (百万元) 229.04 303.31 410.96 563.29 774.28 

+/-%  (55.84) 32.42 35.50 37.06 37.46 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.18 0.25 0.34 0.47 

PE (倍) 118.10 89.18 65.82 48.02 34.94  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

  2020/1/22 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300078.SZ 思创医惠 13.37 114.89 0.17 0.24 0.32 0.43 80  57  41  31  

300451.SZ 创业慧康 19.97 147.73 0.29 0.38 0.52 0.67 69  53  38  30  

300550.SZ 和仁科技 29.36 34.44 0.34 0.57 0.87 1.21 85  51  34  24  

002777.SZ 久远银海 37.95 85.12 0.53 0.70 0.96 1.26 72  55  40  30  

 平均  99.02 0.27 0.47 0.67 0.89 77 54 38 29 

300253.SZ 卫宁健康 16.48 270.45 0.18 0.25 0.34 0.47 89  66  48  35  

注：卫宁健康 EPS 为华泰预测，可比公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 卫宁健康历史 PE-Bands  图表3： 卫宁健康历史 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 1,710 2,067 2,820 3,428 4,309 

现金 482.05 514.65 884.56 761.32 871.02 

应收账款 955.02 1,184 1,512 2,092 2,697 

其他应收账款 124.25 142.09 186.82 260.45 330.74 

预付账款 22.47 35.71 34.84 49.62 65.97 

存货 100.40 157.87 174.88 229.26 307.68 

其他流动资产 25.97 32.45 26.93 34.91 37.34 

非流动资产 2,002 2,170 2,220 2,274 2,319 

长期投资 544.11 541.05 541.05 541.05 541.05 

固定投资 371.31 435.37 471.73 494.76 511.40 

无形资产 95.35 116.92 125.35 133.79 142.22 

其他非流动资产 991.38 1,077 1,082 1,104 1,124 

资产总计 3,712 4,237 5,040 5,702 6,628 

流动负债 956.46 882.25 1,189 1,323 1,526 

短期借款 190.00 151.14 193.71 178.28 174.38 

应付账款 205.31 194.75 289.69 368.91 458.27 

其他流动负债 561.15 536.36 705.79 776.22 892.96 

非流动负债 96.86 80.53 77.91 79.02 79.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 96.86 80.53 77.91 79.02 79.15 

负债合计 1,053 962.78 1,267 1,402 1,605 

少数股东权益 62.86 140.35 145.12 151.67 160.66 

股本 1,608 1,622 1,641 1,641 1,641 

资本公积 380.05 535.18 535.18 535.18 535.18 

留存公积 793.46 1,073 1,451 1,971 2,686 

归属母公司股东权益 2,596 3,134 3,628 4,148 4,862 

负债和股东权益 3,712 4,237 5,040 5,702 6,628  

 

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

营业收入 1,204 1,439 1,914 2,608 3,350 

营业成本 574.61 690.61 854.21 1,131 1,451 

营业税金及附加 16.18 16.20 22.02 31.30 40.20 

营业费用 155.83 200.84 268.02 365.18 468.98 

管理费用 115.66 118.08 150.00 250.00 230.00 

财务费用 3.94 8.02 (14.66) (18.75) (19.19) 

资产减值损失 48.07 59.58 50.71 52.79 54.36 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (18.70) (8.09) (3.00) 5.40 6.50 

营业利润 257.40 310.28 419.79 576.11 790.72 

营业外收入 2.06 0.09 1.08 0.58 0.83 

营业外支出 3.24 0.85 1.47 1.85 1.39 

利润总额 256.22 309.52 419.39 574.84 790.16 

所得税 26.48 2.69 3.65 5.00 6.88 

净利润 229.74 306.83 415.74 569.83 783.28 

少数股东损益 0.70 3.52 4.77 6.54 9.00 

归属母公司净利润 229.04 303.31 410.96 563.29 774.28 

EBITDA 288.43 348.00 455.95 613.08 831.90 

EPS (元，基本) 0.14 0.19 0.25 0.34 0.47  

 

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

成长能力      

营业收入 26.12 19.52 33.06 36.25 28.42 

营业利润 (50.28) 20.55 35.29 37.24 37.25 

归属母公司净利润 (55.84) 32.42 35.50 37.06 37.46 

获利能力 (%)      

毛利率 52.27 52.00 55.38 56.64 56.68 

净利率 19.03 21.08 21.47 21.59 23.11 

ROE 8.82 9.68 11.33 13.58 15.92 

ROIC 14.16 15.03 17.37 18.82 21.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.37 22.72 25.14 24.60 24.21 

净负债比率 (%) 23.28 17.59 18.92 15.55 13.03 

流动比率 1.79 2.34 2.37 2.59 2.82 

速动比率 1.68 2.16 2.22 2.42 2.62 

营运能力      

总资产周转率 0.34 0.36 0.41 0.49 0.54 

应收账款周转率 1.22 1.14 1.20 1.23 1.19 

应付账款周转率 3.11 3.45 3.53 3.43 3.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.18 0.25 0.34 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.08 0.19 0.01 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 1.58 1.91 2.21 2.53 2.96 

估值比率      

PE (倍) 118.10 89.18 65.82 48.02 34.94 

PB (倍) 10.42 8.63 7.46 6.52 5.56 

EV_EBITDA (倍) 90.22 74.78 57.07 42.45 31.28  

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

经营活动现金 79.79 123.89 319.82 23.94 255.00 

净利润 229.74 306.83 415.74 569.83 783.28 

折旧摊销 27.10 29.70 50.81 55.72 60.37 

财务费用 3.94 8.02 (14.66) (18.75) (19.19) 

投资损失 18.70 8.09 3.00 (5.40) (6.50) 

营运资金变动 (258.50) (279.31) (205.05) (685.73) (683.80) 

其他经营现金 58.81 50.57 69.97 108.27 120.84 

投资活动现金 (249.06) (250.30) (117.45) (101.12) (95.89) 

资本支出 161.66 167.19 92.00 84.00 80.00 

长期投资 60.95 21.35 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (26.44) (61.76) (25.45) (17.12) (15.89) 

筹资活动现金 52.36 156.76 167.54 (46.06) (49.41) 

短期借款 (50.00) (38.87) 42.58 (15.43) (3.91) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 782.68 14.28 19.52 0.00 0.00 

资本公积增加 (515.17) 155.14 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (165.15) 26.22 105.44 (30.63) (45.50) 

现金净增加额 (116.91) 30.36 369.90 (123.24) 109.70  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


