
 

 

投资要点： 
 医疗信息化未来发展空间较大； 
 市场竞争较为激烈； 
 公司多年积累形成了一定竞争优势。 

 

报告摘要： 
 医疗信息化未来发展空间较大：我国的医疗信息化程度相对于发达国

家来说，还处于较低的水平。国内医疗行业每年投入 IT 的规模占医

院年收入的 0.3-0.5%，而发达国家则达到 3-5%的水平。医疗信息化

的发展未来空间广阔，近 5 年保持 20%左右的增长率，远高于全球市

场的 5.1%的年均复合增速。 
 市场竞争较为激烈。目前医疗卫生领域医疗信息化及软件生产供应商

较多，约有 500 家，其中大型供应商占比 15%，中型占 60%，小型

占 25%，市场集中度低，部分原因是一方面是因为尚未形成统一的行

业标准，初级信息化系统较为简单，行业进入门槛较低，另一方面也

是因为市场具有一定的区域性，地方割据的现象也较为严重。 
 多年积累形成了一定的竞争优势：公司通过多年的积累，目前已经形

成了较为完善的产业链，能提供包括医院信息系统和区域医疗卫生信

息管理系统两大产品；有多年的研发和项目经历，通过深化项目运作

的内涵，建立了柔性产品化研发模式，并形成了统一版本基线；毛利

率水平较高，2010 年毛利率水平达到 58.14%，净利率为 29.40%。

 风险提示：行业竞争激烈，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：我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.95 元、

1.36 元和 1.98 元，我们建议的询价区间为 22.8-26.6 元，对应的 2011
年动态市盈率为 24-28 倍。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 113.41  120.23  159.24 215.98 294.54 

    增 长 率 5.59% 6.02% 32.45% 35.63% 36.37%

归属母公司净 26.16  35.35  50.66 72.82 105.78 

    增 长 率 53.73% 35.10% 43.33% 43.75% 45.26%

每 股 收 益 0.65  0.88  0.95 1.36 1.98 

净资产收益率 32.92% 37.28% 11.18% 14.22% 17.69%
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发行上市数据 
总股本（万股） 5350 

发行量（万股） 1350 

保荐机构 招商证券 

发行方式 网下询价，上网定价 

数据来源：招股说明书 

 

 

2010 年财务数据 
每股净资产 2.37 元 

净资产收益率 37.02% 

资产负债率 19.57% 

股东权益 9480.80 万元 

数据来源：招股说明书 
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一、公司概况 

卫宁软件是一家以医疗卫生领域应用软件的研究开发、销售和技术服务为主，并为医

疗卫生行业信息化提供整体解决方案的软件企业。公司的产品线较为齐全，能覆盖从单个

医院的 HIS、CIS 系统到区域医疗卫生信息管理系统的 HMIS。 

公司发行前总股本 4000 万股，IPO 发行 1350 万股，占发行后总股本的比例为 25.23%。

公司的控股股东为周炜和王英夫妇，共持有股份 1549.98 万股，占发行后总股本的 38.75%。 

二、医疗信息化处于市场导入期到高速增长期的转折点 

1、未来发展空间广阔 

我国的医疗信息化程度相对于发达国家来说，还处于较低的水平。国内医疗行业每年

投入 IT 的规模占医院年收入的 0.3-0.5%，而发达国家则达到 3-5%的水平。 

根据埃森哲的《中国医院信息化发展研究报告》显示，目前我国绝大部分三级医院已

经建立了医院信息管理系统，而以收费为中心的 HIS 系统的使用范围则达到 80%以上，

住院病人管理系统使用范围也达到 70%以上。但均是浅层次的应用，真正对医院有重大意

义的 PACS、电子病历和健康档案等均没有普遍应用，更谈不上深层次的数据挖掘、分析

和利用。 

总的来说，我国医疗信息化的发展未来空间广阔，公司的招股说明书提到近 5 年保持

20%左右的增长率，远高于全球市场的 5.1%的年均复合增速。未来发展的主要推动因素

主要在两个方面： 

1） 医改对医疗信息化的推动； 

2） 新农合对医疗信息化的推动。 

2、 市场竞争还处于混战阶段 

目前医疗卫生领域医疗信息化及软件生产供应商较多，约有 500 家，其中大型供应商

占比 15%，中型占 60%，小型占 25%，市场集中度低，部分原因是一方面是因为尚未形

成统一的行业标准，初级信息化系统较为简单，行业进入门槛较低，另一方面也是因为市

场具有一定的区域性，地方割据的现象也较为严重。未来有望在市场变革中获取较大市场

份额的公司有以下几类： 

1） 资金实力雄厚，通过并购等方式扩大市场份额； 

2） 有一定的自主研发实力并形成一定程度固化的产品； 

3） 具有较高的市场份额和较强的市场背景； 

4） 能把握住区域化发展的趋势，制定行业的标准或赢得较多的区域平台订单。 
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三、公司的核心竞争力 

1、较强的整体解决方案提供能力 

公司通过多年的积累，目前已经形成了较为完善的产业链，能提供包括医院信息系统

和区域医疗卫生信息管理系统两大产品，涵盖了医院内部包括门诊、住院、检验、检查、

影像处理、图像报告、电子病历、药品采购等各个环节以及卫生管理部门、社区医院、疾

病监控等公共卫生领域。 

 

表 1：分业务收入情况（百万） 
2008 2009 2010 

软件-医院信息管理类 26.29 34.41 47.93 

软件-医技信息管理类 3.57 8.46 12.05 

软件-公共卫生管理类 3.52 5.47 7.9 

软件销售 33.39 48.35 67.88 

硬件销售 60 45.18 31.54 

技术服务 14.01 19.88 20.8 

总收入 107.4 113.41 120.22 

资料来源：招股说明书 

 

2、公司形成了一定程度的固化产品 

公司有多年的研发和项目经历，通过深化项目运作的内涵，建立了柔性产品化研发模

式，并形成了统一版本基线，在实施新项目时，在统一版本的基础上，再根据客户的需求

进行二次开发。通过柔性产品化研发模式，公司提高了项目运作的效率，并形成了庞大的

组件模块库，能快速响应各种复杂的定制开发需求。 

公司多年的积累，目前在医疗信息化行业已经形成了较为完善的产品研发和管理模式，

在行业内处于领先团队之一，能达到东软集团、东华软件等成熟软件研发公司的水准。 

3、毛利率水平较高 

公司的毛利率水平较高，从下图中可以看出，因公司产品性质的问题，若是不考虑用

友软件，卫宁软件的毛利率和净利率水平基本上是最高的，2010 年毛利率水平达到 58.14%，

净利率为 29.40%。 

 

表 2：各公司毛利率及净利率情况（%） 

 

销售毛利率 销售净利率 

2008 2009 2010 2008 2009 2010  

银江股份 25.41 24.52 28.46 9.02 9.43 9.10 

东华软件 25.35 26.46 29.77 15.33 15.56 16.97 

东软集团 36.54 34.90 31.47 12.73 15.63 10.27 

卫宁软件 35.05 45.72 58.14 15.85 23.07 29.40 
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万达信息 30.73 31.71 32.45 7.95 9.78 10.69 

用友软件 87.70  83.33  82.64  23.63  26.16  11.62  

资料来源：招股说明书 

四、募集资金投向 

公司本次拟向社会公众公开发行 1350 万股，占发行后总股本的 25.23%，发行募集资

金主要用于： 

 

表 3：募投项目及规模 
 项目名称 投资总额（万） 

1 医院信息管理系统技术改造项目 5044 

2 医技信息管理系统技术改造项目 3350 

3 公共卫生信息系统技术改造项目 3649 

4 营销服务体系建设项目 1798 

5 其他与主营业务相关的营运资金 - 

 合计 13841 

资料来源：招股说明书 

五、风险提示 

1、行业竞争激烈，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； 

2、快速扩展带来的人员及管理风险。 

六、盈利预测及估值 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.95 元、1.36 元和 1.98 元，我们建议的询价

区间为 22.8-26.6 元，对应的 2011 年动态市盈率为 24-28 倍。 
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表 4：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  159.24  215.98 294.54 经营性现金净流量 38.12  20.19  52.04 68.27 
减: 营业成本 50.33  61.63  81.19 106.12 投资性现金净流量 -2.51  -51.29  -53.40 25.58 
营业税金附加 2.43  3.21  4.36 5.95 筹资性现金净流量 -20.10  308.53  -12.37 -18.46 
营业费用 18.49  27.07  35.64 47.71 现金流量净额 15.51  277.43  -13.72 75.38 
管理费用 20.64  27.87  36.72 47.13 财务指标汇总 2010A 2011E 2012E 2013E

财务费用 -0.45  -0.84  -1.36 -1.49 毛利率 0.58  0.61  0.62 0.64 
资产减值损失 0.11  0.00  0.00 0.00 三费/销售收入 0.32  0.34  0.33 0.32 
加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT/销售收入 0.32  0.35  0.37 0.39 
公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 EBITDA/销售收入 0.32  0.35  0.40 0.44 
其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 销售净利率 0.29  0.32  0.34 0.36 
营业利润 28.68  40.30  59.44 89.12 ROE 0.37  0.11  0.14 0.18 
加: 其他非经 10.28  15.99  21.47 28.42 ROA 0.34  0.12  0.15 0.18 
利润总额 38.96  56.29  80.91 117.54 ROIC 1.16  1.39  0.49 0.44 
减: 所得税 3.61  5.63  8.09 11.75 销售收入增长率 0.06  0.32  0.36 0.36 
净利润 35.35  50.66  72.82 105.78 EBIT 增长率 0.34  0.44  0.43 0.46 
减: 少股损益 0.00  0.00  0.00 0.00 EBITDA 增长率 0.35  0.43  0.55 0.51 
归母公净利润 35.35  50.66  72.82 105.78 净利润增长率 0.35  0.43  0.44 0.45 
资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 总资产增长率 0.22  3.20  0.14 0.17 
货币资金 70.42  347.85  334.13 409.51 股东权益增长率 0.19  3.78  0.13 0.17 
应收预付款项 37.76  52.78  69.83 97.03 资产负债率 0.16  0.04  0.05 0.05 
存货 0.36  2.11  1.14 3.10 投资资本/总资产 0.23  0.23  0.33 0.30 
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  24.27  15.88 17.06 
投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 速动比率 6.95  24.14  15.83 16.95 
固资和在建 3.46  68.66  134.34 120.02 总资产周转率 1.07  0.34  0.40 0.47 
无资产和开发 0.24  0.22  0.19 0.16 固定资产周转率 34.74  53.36  3.51 2.45 
其他非流资产 0.00  0.00  0.00 0.00 应收账款周转率 4.26  3.53  3.97 3.62 
资产总计 112.23  471.62  539.63 629.82 存货周转率 140.02  29.27  71.10 34.20 
短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 38.45  55.45  79.55 116.05 
应付预收款项 15.56  16.59  25.51 29.88 EBITDA 39.05  55.96  86.62 130.39 
长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 NOPLAT 26.18  35.52  52.27 78.87 
其他负债 1.86  1.86  1.86 1.86 净利润 35.35  50.66  72.82 105.78 
负债合计 17.43  18.46  27.38 31.74 EPS 0.88  0.95  1.36 1.98 
股本 40.00  53.50  53.50 53.50 BPS 2.37 8.47 9.57 11.18
资本公积 12.91  316.66  316.66 316.66 PE 

留存收益 41.90  83.00  142.09 227.92 PEG 

归属母公司 94.81  453.16  512.25 598.08 PB 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 EV/EBIT -1.80  -6.24  -4.17 -3.50 
股东权益合计 94.81  453.16  512.25 598.08 EV/EBITDA -1.77  -6.19  -3.83 -3.12 
负债和权益合 112.23  471.62  539.63 629.82 ROIC-WACC 1.16  1.39  0.49 0.44 
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