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公司研究 新股研究 建议询价区间：28.2~32.9 元 

全面的医疗行业解决方案的软件开发商 

——卫宁软件(300253)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 11-13 年每股收益为 0.94 元、1.16 元和 1.48 元。

对应 11 年合理市盈率在 30-35 倍左右，建议询价区间为 28.2~32.9 元。 

主要依据： 

1、公司主要从事医疗软件研究开发、销售与技术服务，面向各类医疗

卫生机构的信息化市场。主要产品涵盖了（1）以实现财务、临床、物

流及其他管理功能的医院信息管理系统（2）以实现医学影像信息管理、

实验室信息管理、图像存储与传输等功能的医技信息管理系统（3）以

实现区域性信息化的公共卫生信息管理系统。公司是目前国内产品线最

为齐全和最具实力的医疗软件开发商之一。 

2、公司在 2009 年国内医疗卫生行业 IT 解决方案市场中市场占有率

位列同行业第一名，目前已经在国内超过 28 个省、市、自治区发展

了客户。截至 2010 年底，公司的医院信息系统客户中的三级甲等医院

客户为 71 家，在全国 765 家三级甲等医院中约占 9.28%左右，具有一

定的市场优势。未来几年随着我国新的医疗体制改革的深入，医疗卫生

行业信息化将步入加速发展阶段，公司依托领先的优势，也将迎来更大

更快的发展机会。 

3、随着国内经济的快速发展，社会生活水平的提高，我国医疗卫生行

业的信息化投资规模持续扩大，2009 年中国医疗行业 IT 总体市场规

模为 90.6 亿元，较 2008 年增长 26.5%；预计 2014 年中国医疗行业

IT 总体市场规模为 286.5 亿元，年复合增长率 25.9%。据 IDC 发布的

报告显示，2008 年中国医疗卫生行业 IT 解决方案的市场规模为 20.3

亿元，预计 2014 年将达到 66.4 亿元，其年均复合增长率为 26.7%。 

4、公司最近 3 年的产品结构不断优化，软件业务收入占比不断攀升，

因此公司的综合毛利率也持续增长，2010 年公司产品的综合毛利率为

58.14%。公司采用“柔性产品化”的研发模式，不但保证了项目化的

灵活特性，还大大提高了研发人力资源、实施周期、系统维护的效率，

降低了开发成本，促进了我国未来医疗卫生信息化的标准化发展。 

风险提示：受医疗卫生行业波动的风险、经营业绩的季节性波动风险 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 4000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 1.18 

每股净资产(元) 2.37 

建议询价区间(元) 28.2~32.9元 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 姜瑛 

电 话： 010-84183295 

Email： jiangying@guodu.com 

执业证书编号： S0940210070001 

联系人： 张咏梅 
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Email： zhangyongmei@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

在[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 120.23 150.00 188.11 246.45 

同比增速(%) 6.02% 24.76% 25.41% 31.01% 

净利润(百万) 35.35 50.14 62.22 79.00 

同比增速(%) 35.1% 41.83% 24.09% 26.97% 

EPS(元) 0.66 0.94 1.16 1.48 
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1、 本次发行一般情况 

表 1：公司此次发行的概况 

公司名称 上海金仕达卫宁软件股份有限公司 

公司简称 卫宁软件 

发行地 深圳 

发行日期 2011 年 8 月 5 日 

申购代码 300253 

发行股数（万股） 1350 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 5350 

每股收益（2010）年 0.88 

发行后全面摊薄每股收益（2010 年） 0.66 

发行前每股净资产（元） 2.37 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券 

2、 公司及行业概况 

公司主要从事医疗软件研究开发、销售与技术服务业务，并为医疗卫生行业信息化

提供整体解决方案。公司主要服务于医院、卫生院、社区卫生服务中心（站）、门诊部、

疗养院、妇幼保健院、专科疾病防治机构、疾病预防控制中心、医学科研机构、 各级

医疗卫生行政管理机构等医疗卫生机构的信息化市场。 

公司的产品主要涵盖三个方面：（1）以实现财务、临床、物流及其他管理功能的医

院信息管理系统（2）以实现医学影像信息管理、实验室信息管理、图像存储与传输等

功能的医技信息管理系统（3）以实现区域性信息化的公共卫生信息管理系统。 

图 1：上海金仕达卫宁软件股份有限公司医疗卫生信息化解决方案示意图 

 
数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 
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公司最近 3 年的产品结构不断优化，软件业务收入占比不断攀升，因此公司的综合

毛利率也持续增长，2010 年公司产品的综合的毛利率为 58.14%。公司采用“柔性产品

化”的研发模式，不但保证了项目化的灵活特性，还大大提高了研发人力资源、实施周

期、系统维护的效率，降低了开发成本，促进了我国未来医疗卫生信息化的标准化发展。 

2009 年我国启动了新的医疗体制改革，其中明确提出要大力推进医药卫生信息化

建设、加快医疗卫生信息系统建设，建立和完善医疗保障信息系统，建立和完善药品监

管、药品检验检测、药品不良反应监测信息网络，建立基本药物供求信息系统等多项措

施。医疗卫生信息化推动了我国传统的医院管理流程的改变和优化，重塑了我国医院管

理的理念。将原来以“医生为中心”的医疗模式，变成以“病人为中心”，再到“以人

为中心”，实现了从单纯的医疗为主，逐步过渡到预防、保健为主，实现了医院管理“服

务人性化”、“医疗智能化”和“管理精细化”。 

我国医疗卫生机构主要包括医院、卫生院、社区卫生服务中心（站） 、门诊部、

疗养院、妇幼保健院、专科疾病防治机构、疾病预防控制中心、医学科研机构、各级医

疗卫生行政管理机构等。根据卫生部公布的统计数据，2009 年上述国内卫生机构数量

为 283,801 家。此外还有 63.3 万个村卫生室。目前三级医院几乎都开展了信息化建

设，二级及以下级别的医院中 80%以上已经开展了信息化建设。随着国内经济的快速

发展，社会生活水平的提高，我国医疗卫生行业的信息化投资规模持续扩大，预计 2014

年中国医疗行业 IT 总体市场规模为 286.5 亿元，年复合增长率 25.9%。据 IDC 发布的

报告显示，2008 年中国医疗卫生行业 IT 解决方案的市场规模为 20.3 亿元，预计 2014

年将达到 66.4 亿元，其年均复合增长率为 26.7%。 

公司在 IDC 评选的 2008 年、2009 年“中国医疗卫生信息化解决方案十大供应

商”中连续两年均位居行业第一名。截至 2010 年底，公司的医院信息系统客户中的三

级甲等医院客户 71 家，在全国 765 家三级甲等医院 （2009 年末数据） 中约占 9.28%

左右，具有一定的市场优势。公司在 2009 年国内医疗卫生行业 IT 解决方案市场中市

场占有率位列同行业第一名，目前已经在国内超过 28 个省、市、自治区发展了客户，

未来几年随着我国新的医疗体制改革的深入，医疗卫生行业信息化将步入加速发展阶

段，公司依托领先的优势，也将迎来更大更快的发展机会。 

 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

一、有限售条件流通股 4,000  100.00% 4,000  74.77% 

周炜 886  22.14% 886  16.56% 

刘宁 748  18.71% 748  13.99% 

王英 664  16.61% 664  12.42% 

孙凯 391  9.77% 391  7.31% 

张士英 311  7.76% 311  5.81% 

陈建国 258  6.45% 258  4.82% 

贾按师 253  6.32% 253  4.73% 

凌红 187  4.69% 187  3.50% 

胡美珍 62  1.54% 62  1.15% 
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范钧 34  0.85% 34  0.64% 

曾刚琴 24  0.60% 24  0.45% 

韩伟 22  0.55% 22  0.41% 

黄晓怡 21  0.51% 21  0.38% 

靳茂 20  0.51% 20  0.38% 

周洪 16  0.40% 16  0.30% 

付春林 13  0.33% 13  0.25% 

付晖 13  0.33% 13  0.25% 

黄克华 13  0.31% 13  0.23% 

孙超仁 12  0.29% 12  0.22% 

邓荣华 9  0.22% 9  0.16% 

陈军华 9  0.21% 9  0.16% 

熊海浪 7  0.18% 7  0.13% 

艾国光 7  0.18% 7  0.13% 

汪国亮 7  0.18% 7  0.13% 

阚家平 7  0.18% 7  0.13% 

李继东 7  0.18% 7  0.13% 

二、无限售条件流通股 
  

1,350  25.23% 

合计 4,000  100.00% 5,350  100.00% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向 

序号 项目名称 总投资额（万元） 项目备案情况 

1 医院信息管理系统技术改造项目 5,044.00 沪经信备变（2011）010 号 

2 医技信息管理系统技术改造项目 3,350.00 沪经信备变（2011）011 号 

3 公共卫生信息系统技术改造项目 3,649.00 沪经信备变（2011）005 号 

4 营销服务体系建设项目 1,798.00 沪经信备变（2011）006 号 

5 其他与主营业务相关的营运资金 - - 

 
合计 13,841.00 - 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、 盈利预测与估值定价 

表 4公司盈利预测表                                              单位:百万元 

 
2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 120.23  150.00  188.11  246.45  

营业成本 50.33  61.77  73.13  94.68  

营业税金及附加 2.43  3.00  3.76  4.93  

营业费用 18.49  23.10  28.99  38.00  

管理费用 20.64  23.34  32.94  36.20  

财务费用 -0.45  -6.02  -9.21  -4.27  

资产减值损失 0.11  0.49  0.53  0.58  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 28.68  44.32  57.97  76.33  
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营业外收入 10.30  11.06  10.68  10.87  

营业外支出 0.03  0.03  0.02  0.02  

利润总额 38.96  55.36  68.63  87.18  

所得税 3.61  5.21  6.41  8.18  

净利润 35.35  50.14  62.22  79.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 35.35  50.14  62.22  79.00  

EBITDA 36.72  47.66  54.32  71.28  

EPS（全面摊薄） 0.66 0.94  1.16  1.48  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

我们预计公司 11-13 年全面摊薄每股收益为 0.94 元、1.16 元和 1.48 元。结合公司

的行业状况和公司的产品优势，我们认为公司对应 11 年合理市盈率在 30-35 倍左右，

建议询价区间为 28.2~32.9 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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