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市场数据  
收盘价(元) 32.69 

一年最低/最高价 11.90/45.17 

市净率(倍) 8.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,057.22 

总市值(百万元) 13,345.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.89 

资产负债率(%,LF) 33.43 

总股本(百万股) 408.23 

流通 A 股(百万股) 399.43  
 

相关研究  
《久远银海(002777)：民生信息

化领军企业，数据要素应用迎变

革》 

2023-03-24 

《久远银海(002777)：久远银海

中报点评：业务稳健增长，静待

增发落地》 

2016-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,283 1,590 1,902 2,276 

同比 -2% 24% 20% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 184 230 279 337 

同比 -16% 25% 21% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.56 0.68 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 72.46 58.07 47.84 39.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入 5.19

亿元，同比增长 22.7%；实现归母净利润 0.85 亿元，同比增长 5.1%，业绩

符合市场预期。 

投资要点 

◼ 营收符合市场预期，项目验收周期延长影响当期毛利：公司 2023 上半
年营收稳健增长，同比增速 22.7%。分业务来看，公司 2023H1 医疗医
保业务营收 2.3 亿元，同比增长 4.01%；智慧城市与数字政务业务营收
2.6 亿元，同比增长 47.88%，互联网运营业务营收 0.25 亿元，同比增长
98.80%。公司 2023H1 毛利率 50.83%，同比下降 8.98pct，主要受到项
目验收周期延长，部分项目成本刚性，但是收入未能及时确认影响。我
们预计公司在手订单充足，2023 下半年有望改善。 

◼ 数据要素应用持续落地。医保方面，公司加强医保与商保的融合创新，
在多个省实现了医商融合结算、在线一次支付；自研的二款数据产品“医
院疾病诊疗路径知识库”、“医疗费用分析系统”成为首批挂牌广州数据
交易所的数据能力，标志着公司数据产品已在具体区域实现落地应用，
体现了公司在医保医疗领域的数据积累和运营服务能力。人社方面，公
司继续推进四川省、西藏自治区、天津市惠民惠农资金 “阳光审批、阳
光发放、阳光监督”工程，提升社保卡服务能力，充分释放发挥数据效
能。住房金融方面，公司建设和运营“互联网+政务+产业融合”的行业
互联网生态平台“安居广厦”，覆盖新房、物业、二手房、家居、家装五
大领域，实现线上线下互动融合，为全疆购房群众提供融合家装、家居、
金融、购房政务协同等服务。未来随着数据要素相关政策推进，我们预
计公司将在数据要素行业应用方面有更多实践案例，并形成规模收入。 

◼ 民生信息化市占率领先：医疗医保方面，公司 2023H1 新签单湖北、新
疆多个地市级 DRG/DIP 医保项目，公司支付方式改革产品已经覆盖全
国 19 个省份。数字政务方面，截至 2023 年 6 月 30 日公司人社市场累
计覆盖全国 21 个省份，并中标多地智慧民政项目。我们预计公司民生
信息化主业将持续稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 预测为
0.56/0.68/0.82 元。久远银海市占率高，具备数据和产品服务基础，有望
率先受益于未来医保等垂直行业数据要素市场发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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久远银海三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,002 2,393 2,882 3,418  营业总收入 1,283 1,590 1,902 2,276 

货币资金及交易性金融资产 665 1,007 1,144 1,533  营业成本(含金融类) 574 702 839 1,003 

经营性应收款项 538 472 791 769  税金及附加 5 11 13 16 

存货 272 385 377 541  销售费用 172 223 266 319 

合同资产 33 32 41 51     管理费用 126 156 186 223 

其他流动资产 494 496 528 523  研发费用 174 239 285 341 

非流动资产 532 554 580 598  财务费用 (5) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 16 19 23 

固定资产及使用权资产 145 158 169 171  投资净收益 10 11 13 16 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 167 182 203 222  减值损失 (55) (13) (12) (12) 

商誉 30 28 26 23  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 207 274 332 401 

其他非流动资产 178 173 171 169  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,534 2,947 3,462 4,017  利润总额 208 274 332 401 

流动负债 791 994 1,205 1,391  减:所得税 13 23 28 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 195 251 305 368 

经营性应付款项 145 139 210 217  减:少数股东损益 11 21 26 31 

合同负债 471 652 756 886  归属母公司净利润 184 230 279 337 

其他流动负债 164 190 227 277       

非流动负债 60 60 60 60  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.56 0.68 0.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 206 276 331 397 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 260 319 378 445 

其他非流动负债 48 48 48 48       

负债合计 851 1,054 1,265 1,452  毛利率(%) 55.24 55.83 55.88 55.93 

归属母公司股东权益 1,543 1,732 2,011 2,348  归母净利率(%) 14.36 14.45 14.66 14.79 

少数股东权益 140 161 187 217       

所有者权益合计 1,683 1,893 2,197 2,565  收入增长率(%) (1.79) 24.00 19.61 19.64 

负债和股东权益 2,534 2,947 3,462 4,017  归母净利润增长率(%) (15.71) 24.79 21.37 20.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 38 451 209 451  每股净资产(元) 3.78 4.24 4.93 5.75 

投资活动现金流 (28) (67) (72) (62)  最新发行在外股份（百万股） 408 408 408 408 

筹资活动现金流 (74) (41) 0 0  ROIC(%) 11.84 13.95 14.66 15.13 

现金净增加额 (65) 343 137 389  ROE-摊薄(%) 11.94 13.27 13.87 14.34 

折旧和摊销 53 44 47 48  资产负债率(%) 33.59 35.76 36.53 36.14 

资本开支 (96) (76) (82) (73)  P/E（现价&最新股本摊薄） 72.46 58.07 47.84 39.64 

营运资本变动 (250) 154 (141) 39  P/B（现价） 8.65 7.71 6.64 5.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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