
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 行业处于高速发展阶段； 

 卫宁软件竞争优势明显； 

 上市增强了公司的资金及品牌实力，有利于后续发展。 
 

报告摘要： 

 行业处于高速发展阶段。如我们《专注于医疗信息化，逐步成长》报

告中所说，行业正处于由前期导入期向高速增长期的过渡，医疗信息

化未来五年都将保持 20%左右的增长率，而对于行业内优势公司，如

卫宁软件、东软集团、银江股份、东华软件等，订单数量及金额均大

幅增长。从我们此次调研的情况来看，卫宁软件订单增速达到了

50%-60%，订单一半来源于老客户，大部分为 HIS 和医技项目建设

和升级，可以看出，医疗信息化的建设还处于初级阶段，后续可以持

开发和销售的空间还比较大。 

 公司竞争优势明显。公司的柔性化研发模式，通过一定的机制对需求

进行汇总，并抽象化，逐步沉淀形成较为完善的产品解决方案，能覆

盖医院的大部分需求。在针对中小医院的销售中，产品再开发的程度

不会太高，这样有利于规模的更快增长，毛利率水平较高。 

 上市增强了公司的资本及品牌实力。从公司前三季度的业绩增长来

看，收入和利润同比增长 50%以上，8 月上市之后，募集资金亿，并

未立即显现出来，公司可以通过超募资金收购产品线和具有市场能力

的公司，在产品和市场方面进一步做强做大，资本实力的扩大，也有

利于公司参与区域平台的竞标，分享区域医疗高速发展的市场。 

 风险提示：公司尚未有省级平台的项目经历，规模较小，对区域平台

等更大市场扩张有一定不确定性；快速扩展带来的人员及管理风险。 

 盈利预测及评级：我们预计医疗信息化高速增长未来几年仍将持续，

因此调整未来两年的盈利预测，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.95

元、1.45 元和 2.13 元，建议投资者合适价位可以积极参与。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 113.41  120.23  169.09  232.47  310.46  

    增 长 率

(%) 

5.59% 6.02% 40.64% 37.48% 33.55% 

归属母公司净

利润 

26.16  35.35  50.81  77.44  114.21  

    增 长 率

(%) 

53.73% 35.10% 43.74% 52.43% 47.47% 

每 股 收 益

(EPS) 

 

0.489  0.661  0.950  1.448  2.135  

净资产收益率

(ROE) 

 

32.92% 37.28% 10.98% 14.33% 17.45% 
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我们上周调研了卫宁软件，主要内容如下： 

公司三季度收入 1.13 亿元，同比增长 55.72%，净利润 2696 万，同比增长 53.13%，

收入及利润增幅略高于年初预期。公司对未来业务推广还是比较乐观，政策出来之后，行

业在原有自生增长的基础上有新的推动。公司截止到三季度，100 万以上的合同新签 33

个，总规模 7 千万，和去年同期有较大的增长，总合同规模达到 1.6 亿元。公司 8 月份才

开始上市，募集资金还没有体现效果，全年会有改善。 

1、医院预算来自于哪里，投入情况如何？ 

如果医院投资投入增幅 20%，就走财政体系，但是资金本质是医院。但如果医院处于

亏损，投资会受到影响，一般来说都是医院做预算，财政进行审批。 

目前大医院比例 0.1%，小医院 0.3-0.5%，投入比例在逐步提升。 

2、季节性 

行业有一定的季节性，下半年订单会多一些，其中四季度收入是全年占比最大的季度。

公司合同和招投标的时间差不多，从招投标启动情况来看，上半年量较少，一般需要到 4、

5 月份，但是 8-9 月份比较集中。 

公司目前订单还是以医院为主，公共卫生占比 30%左右。区域信息化变动比较大，配

套的资金如果没有落实就可能延迟，但是医院的投资计划年初确定，资金基本到位。 

3、公司的特色和优势 

公司是专注于做医疗信息化的公司，行业内类似的有杭州创业和北京天健，另外如果

把东软集团的医疗信息化部门分开来也比较类似。 

公司的产品解决方案丰富程度还是在行业内领先，杭州创业主要业务以科室为主，北

京天健以 PACS 为主。对于公司来说，用户的需求绝大部分可以覆盖。公司推广方式，主

要以上海为核心，华东地区做区域。杭州天健业务区域比较分散，产品各客户不兼容，成

本对业务发展有制约。北京天健以 PACS 起家，以公众用户为主，主要在北京市场，公司

在市场上碰到的机会比较少。东软集团的医疗比较有实力和品牌知名度，但之前以医疗设

备为主，如果遇到区域平台的订单，对资金有要求的话，公司目前的规模还不大。再小点

的行业竞争者，主要是以 HIS 为主，以前影响比较大，竞争靠价格和人脉关系，但是现

在医疗信息化提升到战略高度，对公司来说比较有利，招标后需要有相应服务力量支撑。 

公司产品的研发模式，主要走产品化，公司定义为柔性产品。目前来看如果采用客户

定制的模式，在行业发展前期客户满足度比较高，但是后期的维护需要人员常驻，导致毛

利率比较低，公司通过一定的机制对需求进行汇总分析，并抽象化，软件覆盖的功能越来

越多，实施到非三甲医院中，很多产品不用修改。 

其他能产品化的公司有重庆通联，这是一个区域化的公司，在西南地区的中小型医院

进行实施。 

4、公司客户分布等级 

公司三甲医院不多，但是标准没法统一。公司统计是以 HIS 使用的医院为自己的用

户，变动比较大。一般来说老客户新合同占比能到 5 成。 

现在销售的主要是 HIS 和医技，中型医院医技产品还比较薄弱，如果以前是 lis 系统，
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现在开始上升到 LIMS 系统。有很多的升级合同。 

5、市场份额 

公司在之前医保测试中份额能到 60-70%。 

6、公司的销售模式？ 

公司目前销售 70 人，收入规模增长，不是靠销售，人员扩张不一定能带来订单，并

购可能会在短时间内使收入规模增长快。 

一般来说，在医院开始做预算的时候会参与，公司在各地区增设分支机构，并扩展成

分公司，目前主要在湖北、武汉、重庆、北京和广东。 

项目的实施周期大概是一到两个月，如果换系统的话会比较蛮，需要重新导入一包数

据等等，大约要 2-3 个月，一般不是订单签订好就可以实施，还需要医院是否有条件实施，

比如说做好了前期的需求。 

公司不打算做分销。 

7、人员规模及架构情况？ 

公司主要有三大事业部，网络集成部大概 20 人左右，公共卫生、医技大概 80 人左右，

his 部门大概有 100 人。主要分研发和服务实施。人员增幅每年 20-30%。 
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表 1：财务报表预测 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 120.23  169.09  232.47  310.46  经营性现金净流量 38.12  23.11  64.26  82.46  

减: 营业成本 50.33  67.84  91.15  116.45  投资性现金净流量 -2.51  -52.74  -54.94  23.75  

营业税金附加 2.43  3.80  5.23  6.99  筹资性现金净流量 -20.10  318.11  1.46  1.69  

营业费用 18.49  24.52  32.55  40.36  现金流量净额 15.51  288.48  10.78  107.91  

管理费用 20.64  26.72  33.71  42.84  财务指标汇总 2010A 2011E 2012E 2013E 

财务费用 -0.45  -0.86  -1.46  -1.69  毛利率 0.58  0.60  0.61  0.62  

资产减值损失 0.11  5.00  5.00  5.00  三费/销售收入 0.32  0.30  0.28  0.26  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.32  0.33  0.36  0.40  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.32  0.33  0.39  0.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.29  0.30  0.33  0.37  

营业利润 28.68  42.07  66.29  100.51  ROE 0.37  0.11  0.14  0.17  

加: 其他非经 10.28  14.38  19.76  26.39  ROA 0.34  0.11  0.15  0.18  

利润总额 38.96  56.45  86.05  126.90  ROIC 1.16  1.45  0.55  0.51  

减: 所得税 3.61  5.65  8.60  12.69  销售收入增长率 0.06  0.41  0.37  0.34  

净利润 35.35  50.81  77.44  114.21  EBIT 增长率 0.34  0.45  0.52  0.48  

减: 少股损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 0.35  0.44  0.63  0.52  

归母公净利润 35.35  50.81  77.44  114.21  净利润增长率 0.35  0.44  0.52  0.47  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 总资产增长率 0.22  3.31  0.18  0.21  

货币资金 70.42  358.89  369.67  477.58  股东权益增长率 0.19  3.88  0.17  0.21  

应收预付款项 37.76  58.56  73.70  102.54  资产负债率 0.16  0.04  0.05  0.05  

存货 0.36  2.35  1.29  3.37  投资资本/总资产 0.23  0.22  0.30  0.26  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 6.97  22.14  16.46  18.08  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 6.95  22.01  16.41  17.97  

固资和在建 3.46  63.66  124.34  105.02  总资产周转率 1.07  0.35  0.41  0.45  

无资产和开发 0.24  0.22  0.19  0.16  固定资产周转率 34.74  -83.89  4.50  2.96  

其他非流资产 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 4.26  3.40  4.05  3.63  

资产总计 112.23  483.69  569.18  688.66  存货周转率 140.02  28.82  70.56  34.59  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 38.45  55.59  84.59  125.21  

应付预收款项 15.56  18.96  27.01  32.28  EBITDA 39.05  56.10  91.67  139.55  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  NOPLAT 26.18  37.09  58.35  88.94  

其他负债 1.86  1.86  1.86  1.86  净利润 35.35  50.81  77.44  114.21  

负债合计 17.43  20.83  28.87  34.14  EPS 0.66  0.95  1.45  2.13  

股本 40.00  53.50  53.50  53.50  BPS 1.77  8.65  10.10  12.23  

资本公积 12.91  316.66  316.66  316.66  PE 56.31  39.17  25.70  17.43  

留存收益 41.90  92.70  170.15  284.36  PEG 1.18  N/A N/A N/A 

归属母公司 94.81  462.86  540.31  654.52  PB 20.99  4.30  3.68  3.04  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EV/EBIT 36.90  29.37  19.18  12.11  

股东权益合计 94.81  462.86  540.31  654.52  EV/EBITDA 36.33  29.11  17.70  10.86  

负债和权益合 112.23  483.69  569.18  688.66  ROIC-WACC 1.16  1.45  0.55  0.51  
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