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1《卫宁健康(300253 SZ,增持): 拟发行可转

债提升解决方案能力》2020.02 

2《卫宁健康(300253 SZ,增持): 业绩稳健增

长，龙头地位稳固》2020.01 

3《卫宁健康(300253 SZ,增持): 业绩增长提

速，交付效率有望提升》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 互联网医疗再提速 
卫宁健康(300253) 
2019 年净利润增长 31.95%，符合预期 

公司发布业绩快报，2019 年公司实现营业收入 19.06 亿元，同比增长
32.45%，实现净利润 4.00 亿元，同比增长 31.95%，符合预期。19Q4 单
季度公司实现营业收入 7.08 亿元，同比增长 38%；实现净利润 1.27 亿元，
同比增长 14%。2019 年公司业绩取得高增长的原因主要是受益于电子病
历建设政策要求，相关订单大幅增长。我们认为在新冠疫情的催化下，未
来互联网医疗会进入快速发展期，公司在互联网医疗领域深耕多年，布局
全面，创新业务有望迎来盈利的兑现。预计 2019-2021 年 EPS分别为 0.24、
0.34、0.47 元，维持“增持”评级。 

 

互联网医疗对接医保支付从地方试点升级到国家推动 

3 月 2 日国家医保局、国家卫建委下发《关于推进新冠肺炎疫情防控期间
开展“互联网+”医保服务的指导意见》，要求将符合条件的“互联网+”医
疗服务费用纳入医保支付范围，鼓励定点医药机构提供“不见面”购药服
务，提升信息化水平（医保电子凭证）和基金监管。卫宁在互联网医院建
设和运营方面布局多年，互联网医院与医保支付的对接有望大幅提升互联
网医疗普及率，加速行业发展。另外，卫宁子公司卫宁科技中标国家医保
局信息平台工程第 6 包，负责医保智能监管子系统的建设。互联网医疗医
保支付对基金监管提出新的要求，公司有望迎来更多机遇。 

 

纳里健康实现互联网医院医保在线支付 

根据公司官网新闻，杭州市卫健委 2 月 12 日上线了“互联网+诊疗服务”
试点，卫宁子公司纳里健康是杭州市互联网医院的承建方，实现了医保脱
卡支付，使杭州成为全国首个实现医保在线支付的大型城市级样板。在省
级医保层面，公司客户浙大邵逸夫医院和浙江省中医院，已全面开通互联
网复诊开方、省级医保在线支付，实现了“线上+线下”的慢病管理服务。
我们认为公司在互联网医院建设和新业态探索方面走在行业前列，互联网
医疗龙头地位稳固。 

 

互联网医疗有望再度提速，维持“增持”评级 

新冠肺炎疫情使得互联网医疗重要性提升，政策已经开始逐步放开，并从
地方层面的试点升级到国家层面的统筹推进。我们认为，经此一疫互联网
医疗有望真正成为一种常态化的补充医疗方式，行业龙头有望最终受益。
根据业绩快报调整 2019 年业绩，维持 2020-2021 年盈利预测，预计
2019-2021 年净利润分别为 4.0、5.63、7.74 亿元，EPS0.24、0.34、0.47

元，对应 PE122、87、63 倍。我们看好公司在互联网医疗领域的前瞻布
局和长期价值，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，互
联网医疗落地情况低于预期。 

 

 
 

  

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) 12.06-29.85 

总市值 (百万元) 48,989 

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 1,906 2,596 3,334 

+/-%  26.12 19.52 32.45 36.21 28.43 

归属母公司净利润 (百万元) 229.04 303.31 400.20 563.29 774.28 

+/-%  (55.84) 32.42 31.95 40.75 37.46 

EPS (元，最新摊薄) 0.14 0.18 0.24 0.34 0.47 

PE (倍) 213.92 161.54 122.43 86.98 63.28  
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 

    2020/3/3 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300078.SZ 思创医惠 16.90 146.93 0.17 0.21 0.31 0.42 102  80  55  40  

300451.SZ 创业慧康 27.29 201.88 0.29 0.43 0.52 0.67 95  63  53  41  

002777.SZ 久远银海 47.57 106.70 0.53 0.72 0.97 1.27 90  66  49  37  

 平均  151.84 0.33 0.45 0.60 0.79 96 70 52 39 

300253.SZ 卫宁健康 29.85 489.87 0.18 0.25 0.34 0.47 162  119  88  64  

注：可比公司为 Wind 一致预期，卫宁健康为华泰预测 

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 2,809 3,413 4,293 

现金 482.05 514.65 880.53 760.34 872.76 

应收账款 955.02 1,184 1,505 2,082 2,683 

其他应收账款 124.25 142.09 185.97 259.19 329.14 

预付账款 22.47 35.71 34.98 49.14 65.35 

存货 100.40 157.87 175.59 227.06 304.77 

其他流动资产 25.97 32.45 26.88 34.84 37.26 

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 5,029 5,687 6,611 

流动负债 956.46 882.25 1,189 1,318 1,519 

短期借款 190.00 151.14 193.71 178.28 174.38 

应付账款 205.31 194.75 290.87 365.36 453.93 

其他流动负债 561.15 536.36 704.54 774.41 890.65 

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 1,397 1,598 

少数股东权益 62.86 140.35 145.00 151.54 160.54 

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 1,440 1,961 2,676 

归属母公司股东权益 2,596 3,134 3,617 4,138 4,853 

负债和股东权益 3,712 4,237 5,029 5,687 6,611  

 

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

营业收入 1,204 1,439 1,906 2,596 3,334 

营业成本 574.61 690.61 857.68 1,120 1,438 

营业税金及附加 16.18 16.20 21.92 31.15 40.00 

营业费用 155.83 200.84 266.79 363.41 466.71 

管理费用 115.66 118.08 150.00 250.00 230.00 

财务费用 3.94 8.02 (14.57) (18.64) (19.21) 

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 257.40 310.28 408.80 576.11 790.72 

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 256.22 309.52 408.40 574.84 790.15 

所得税 26.48 2.69 3.55 5.00 6.88 

净利润 229.74 306.83 404.85 569.84 783.28 

少数股东损益 0.70 3.52 4.65 6.54 9.00 

归属母公司净利润 229.04 303.31 400.20 563.29 774.28 

EBITDA 288.43 348.00 445.04 613.18 831.89 

EPS (元，基本) 0.14 0.19 0.24 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 32.45 36.21 28.43 

营业利润 (50.28) 20.55 31.75 40.93 37.25 

归属母公司净利润 (55.84) 32.42 31.95 40.75 37.46 

获利能力 (%)      

毛利率 52.27 52.00 54.99 56.84 56.88 

净利率 19.03 21.08 21.00 21.70 23.23 

ROE 8.82 9.68 11.06 13.61 15.96 

ROIC 14.16 15.03 16.96 18.88 21.69 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.37 22.72 25.20 24.57 24.17 

净负债比率 (%) 23.28 17.59 18.92 15.61 13.08 

流动比率 1.79 2.34 2.36 2.59 2.83 

速动比率 1.68 2.16 2.21 2.42 2.63 

营运能力      

总资产周转率 0.34 0.36 0.41 0.48 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 3.41 3.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.18 0.24 0.34 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.08 0.19 0.02 0.16 

每股净资产(最新摊薄) 1.58 1.91 2.20 2.52 2.96 

估值比率      

PE (倍) 213.92 161.54 122.43 86.98 63.28 

PB (倍) 18.87 15.63 13.55 11.84 10.10 

EV_EBITDA (倍) 166.29 137.83 107.77 78.22 57.66  

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

经营活动现金 79.79 123.89 315.91 26.00 257.76 

净利润 229.74 306.83 404.85 569.84 783.28 

折旧摊销 27.10 29.70 50.81 55.72 60.37 

财务费用 3.94 8.02 (14.57) (18.64) (19.21) 

投资损失 18.70 8.09 3.00 (5.40) (6.50) 

营运资金变动 (258.50) (279.31) (196.80) (683.15) (680.43) 

其他经营现金 58.81 50.57 68.62 107.64 120.24 

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 52.36 156.76 167.42 (45.07) (49.45) 

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) 26.22 105.32 (29.64) (45.55) 

现金净增加额 (116.91) 30.36 365.88 (120.19) 112.42  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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