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新签订单形势喜人 
—卫宁软件 2012 年中报点评 

 

报告关键点： 
 收入同比增长28.64%，净利润同比增长6.52%，符合预期 
 上半年新签100万元以上合同总金额约8,669.49万元，接近去年全年 
 政策不断催化，医疗信息化需求旺盛 

报告摘要： 

 业绩符合预期。2012年上半年公司实现营业收入9,246.73万元，同比增长

28.64%；实现净利润1,873.52万元，同比增长6.52%，EPS0.18元，符合预期。 
 
 新签订单形势喜人。公司上市后加快了在全国各地的扩张步伐，势头强劲。

上半年公司新签订多个金额100万元以上医疗卫生信息化项目，客户包括上

海市金山区卫生局、上海交通大学附属第六人民医院、内蒙古自治区医院、

广州市卫生局、合肥市卫生局等，该类合同总金额约8,669.49万元，同比增

长近100%。 
 
 公司正处于快速扩张期，费用增长较快。上半年公司的销售费用、管理费用

分别同比增长96.23%和69.14%，主要由于人工成本、差旅费等相应的营业

成本增加。公司目前正处于快速扩张期，下半年将进入各地招投标高峰，预

计销售和管理费用仍会保持较高增速。 
 
 人工成本上升导致毛利率有所下滑，下半年有望改善。上半年公司的毛利率

为54.23%，比上年同期下降了6.72%。其中，技术服务业务毛利率为59.77%，

比去年同期下降了14.38%，主要是由于服务人员的增加以及人工成本的上

升。上半年公司新增员工约100人，接近去年全年新增员工人数，预计下半

年员工招聘速度将有所放缓，毛利率有望恢复。 
 
 政策不断催化，医疗信息化需求旺盛。2012年6月，卫生部、国家中医药管

理局联合发布《关于加强卫生信息化建设的指导意见》，要求进一步加强卫

生信息化建设。此前卫生部已经出台了包括公立医院改革信息化、关于公立

医院改革国家联系试点城市信息系统建设项目、中西部地区村卫生室信息化

建设项目等诸多的规范、政策及试点项目，加速了行业对医疗信息化产品的

需求。根据IDC的预测，2011至2016年国内医疗信息化市场的年均复合增长

率为18.4%，高于中国其他行业IT市场的平均增速。 
 
 盈利预测与投资建议：我们下调公司2012、2013年EPS至0.58和0.84元。医

疗信息化行业处于高景气度，公司在手订单充裕，业绩增长确定性高，我们

给予公司2013年30倍PE，目标价25.2元，维持“增持-A”评级。 
 
 风险提示：行业竞争进一步加剧，新技术、新需求带来的不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  120.2  169.9  237.8  317.7  420.9 
Growth(%) 6.0% 41.3% 39.9% 33.6% 32.5% 

净利润  35.3  44.3  62.3  89.5  125.2 
Growth(%) 35.1% 25.3% 40.6% 43.7% 39.9% 

毛利率(%) 58.1% 60.0% 58.0% 57.7% 57.7% 

净利润率(%) 29.4% 26.1% 26.2% 28.2% 29.7% 

每股收益(元) 0.33 0.41 0.58 0.84 1.17 

每股净资产(元) 0.89 4.47 4.88 5.46 6.28 

市盈率 69.3 55.3 39.3 27.4 19.6 

市净率  25.8  5.1  4.7  4.2  3.6 

净资产收益率(%) 37.3% 9.3% 11.9% 15.3% 18.6% 

ROIC(%) 166.8% 200.6% 73.5% 84.1% 86.1% 

EV/EBITDA  -  62.3  49.8  32.0  21.2 

股息收益率 0.8% 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 25.20 元 
期限： 6 个月 上次预测： 19.48 元 

现价（2012 年 08 月 07 日） ： 22.88 元 

报告日期： 2012-08-08 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 2,448.16 

流通市值(百万元) 617.76 

总股本(百万股) 107.00 

流通股本(百万股) 27.00 

12 个月最低/最高 18.50/48.80 元 

十大流通股东(%) 21.59% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.89 27.27 24.28 

绝对收益 2.50 15.17 6.73 
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2012 年上半年收入增长 28.6%，净利润增长 4.7%。2012 年上半年公司实现营业收入

0.92 亿元，同比增长 28.6%,环比增长 151.4%；归属于母公司股东净利润为 1900 万元，

同比增长 6.5%，环比增长 194.2%，对应 EPS 为 0.18 元。 

 

表一  公司报告期利润表 

报告期 

单位：百万元 
2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 1Q12 1H12 

1H12 1H12 

YoY QoQ 

一、营业总收入 120  31  72  113  170  37  92  28.6% 151.4% 

二、营业总成本 92  24  52  84  137  34  79  52.8% 135.6% 

    营业成本 50  12  28  45  68  23  42  50.8% 85.7% 

    营业税金及附加 2  1  2  3  4  1  1  -16.9% 181.1% 

    销售费用 18  4  10  16  32  6  19  96.2% 219.2% 

    管理费用 21  7  11  18  33  9  19  69.1% 122.8% 

    财务费用 (0) (0) (0) (1) (4) (4) (5) 1436.2% 33.3% 

    资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

    投资收益 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

四、营业利润 29  7  20  29  33  3  13  -33.7% 318.0% 

    加：营业外收入 10  0  1  3  16  4  8  969.8% 93.1% 

    减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! 352.1% 

五、利润总额 39  7  21  32  49  7  21  0.5% 192.1% 

    减：所得税 4  1  3  5  5  1  3  -22.2% 215.2% 

六、净利润 35  6  18  27  44  6  18  4.7% 189.2% 

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  (0) #DIV/0! #DIV/0! 

    归属于母公司净利润 35  6  18  27  44  6  19  6.5% 194.2% 

每股收益（按最新股本） 0.33  0.06  0.16  0.25  0.41  0.06  0.18  6.5% 194.2% 

 

报告期 2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 1Q12 1H12 
1H12 
YoY 

1H12 

QoQ 

毛利率 56.12% 59.09% 58.56% 57.57% 57.94% 36.66% 52.69% -5.87% 16.03% 

期间费用率 32.17% 35.89% 29.09% 29.50% 36.27% 29.99% 36.47% 7.38% 6.48% 

  其中：销售费用率 15.38% 14.69% 13.81% 14.29% 19.10% 16.59% 21.07% 7.26% 4.47% 

管理费用率 17.17% 21.72% 15.72% 15.89% 19.48% 23.32% 20.67% 4.95% -2.66% 

财务费用率 -0.38% -0.51% -0.44% -0.67% -2.30% -9.93% -5.26% -4.82% 4.66% 

营业利润率 23.86% 23.02% 27.95% 25.67% 19.65% 8.66% 14.40% -13.55% 5.74% 

所得税率 9.27% 14.11% 15.51% 15.25% 9.70% 11.12% 12.00% -3.51% 0.88% 

净利润率 29.40% 20.07% 24.47% 23.88% 26.07% 17.32% 19.92% -4.55% 2.60% 

营业收入同比增速 6.02% 0.00% 62.41% 55.72% 41.33% 20.40% 28.64%     

净利润同比增速 35.10% 0.00% 61.19% 53.13% 25.31% 3.87% 6.52%     

数据来源：WIND，安信证券研究中心 
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二季度单季收入增长 34.7%，净利润增长 5.2%。2012 年第二季度公司实现营业收入

0.56 亿元，同比增长 34.7%，环比增长 51.4%；归属于母公司股东净利润 1200 万元，

同比上升 7.9%，环比增长 94.2%，对应 EPS 为 0.12 元。 

 

表二  公司单季度利润表 

单季度 

单位：百万元 
4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 

2Q12 

YoY QoQ 

一、营业总收入 48  31  41  41  57  37  56  34.7% 51.4% 

二、营业总成本 36  24  28  32  53  34  46  61.1% 35.6% 

    营业成本 21  12  16  17  23  23  20  20.2% -14.3% 

    营业税金及附加 1  1  1  1  1  1  1  -11.9% 81.1% 

    销售费用 9  4  5  6  16  6  13  145.9% 119.2% 

    管理费用 5  7  5  7  15  9  11  125.8% 22.8% 

    财务费用 (0) (0) (0) (0) (3) (4) (1) 659.7% -66.7% 

    资产减值损失 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

    投资收益 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! #DIV/0! 

四、营业利润 12  7  13  9  4  3  10  -22.5% 218.0% 

    加：营业外收入 7  0  1  2  13  4  4  506.6% -6.9% 

    减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  #DIV/0! 252.1% 

五、利润总额 18  7  14  11  17  7  14  0.6% 92.1% 

    减：所得税 1  1  2  2  (0) 1  2  -22.8% 115.2% 

六、净利润 18  6  11  9  17  6  12  5.2% 89.2% 

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  (0) #DIV/0! #DIV/0! 

    归属于母公司净利润 18  6  11  9  17  6  12  7.9% 94.2% 

每股收益（按最新股本） 0.17  0.06  0.11  0.09  0.16  0.06  0.12  7.9% 94.2% 

 

单季度 

单位：百万元 
4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 

2Q12 

YoY QoQ 

毛利率 51.92% 59.09% 58.17% 55.82% 58.67% 36.66% 63.28% 5.11% 26.62% 

期间费用率 28.77% 35.89% 24.06% 30.23% 49.68% 29.99% 40.75% 16.69% 10.76% 

  其中：销售费用率 18.71% 14.69% 13.16% 15.12% 28.62% 16.59% 24.02% 10.86% 7.43% 

管理费用率 10.69% 21.72% 11.28% 16.18% 26.59% 23.32% 18.91% 7.63% -4.41% 

财务费用率 -0.63% -0.51% -0.39% -1.07% -5.53% -9.93% -2.19% -1.80% 7.74% 

营业利润率 24.25% 23.02% 31.60% 21.67% 7.73% 8.66% 18.19% -13.41% 9.53% 

所得税率 3.78% 14.11% 16.24% 14.77% -0.56% 11.12% 12.46% -3.78% 1.34% 

净利润率 37.17% 20.07% 27.72% 22.85% 30.40% 17.32% 21.64% -6.08% 4.32% 

营业收入同比增速 0.00% 0.00% 0.00% 45.25% 19.46% 20.40% 34.72%     

净利润同比增速 0.00% 0.00% 0.00% 40.00% -2.31% 3.87% 7.94%     

数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

二季度毛利率同比上升 5.11%，期间费用率同比上升 16.69%。2012 年第二季度公司

综合毛利率为 63.28%，同比上升 5.11 个百分点，环比增长 26.62 个百分点；销售费

用率为 24.02%，同比上升 10.86 个百分点，环比上升 7.43 个百分点；管理费用率为

18.91%，同比上升 7.63 个百分点，环比下降 4.41 个百分点。 
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图 1  单季度营业收入及净利润增长趋势              图 2  单季度利润率变化趋势 

 

  
数据来源：WIND，安信证券研究中心                         数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

图 3  PE-Band 

 
数据来源：WIND，安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  120.2  169.9  237.8  317.7  420.9 成长性      

减:营业成本  50.3  67.9  99.9  134.4  178.1 营业收入增长率 6.0% 41.3% 39.9% 33.6% 32.5% 

   营业税费  2.4  3.6  4.8  6.4  8.4 营业利润增长率 67.6% 16.4% 44.4% 44.0% 42.7% 

   销售费用  18.5  32.4  46.4  58.8  75.8 净利润增长率 35.1% 25.3% 40.6% 43.7% 39.9% 

   管理费用  20.6  33.1  48.9  59.7  71.6 EBITDA 增长率 66.6% 5.5% 33.3% 53.8% 47.0% 

   财务费用  -0.5  -3.9  -10.3  -11.0  -11.9 EBIT 增长率 67.2% 4.4% 28.7% 54.1% 49.1% 

   资产减值损失  0.1  3.5  -  -  - NOPLAT 增长率 34.5% 15.7% 31.3% 50.1% 43.7% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -3.8% 258.5% 31.2% 40.4% 26.4% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 19.3% 404.3% 9.1% 12.0% 15.0% 

营业利润  28.7  33.4  48.2  69.4  99.1 利润率      

加:营业外净收支  10.3  15.7  21.0  30.0  40.0 毛利率 58.1% 60.0% 58.0% 57.7% 57.7% 

利润总额  39.0  49.0  69.2  99.4  139.1 营业利润率 23.9% 19.7% 20.3% 21.9% 23.5% 

减:所得税  3.6  4.8  6.9  9.9  13.9 净利润率 29.4% 26.1% 26.2% 28.2% 29.7% 

净利润  35.3  44.3  62.3  89.5  125.2 EBITDA/营业收入 24.0% 17.9% 17.1% 19.6% 21.8% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 23.5% 17.3% 16.0% 18.4% 20.7% 

货币资金  74.7  405.9  437.1  461.4  514.0 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 8 19 39 51 48 

应收帐款  34.3  82.7  74.9  100.1  132.6 流动营业资本周转天数 55 78 82 71 76 

应收票据  0.9  1.2  1.0  0.9  1.2 流动资产周转天数 304 653 774 616 523 

预付帐款  2.6  2.8  2.8  2.8  2.8 应收帐款周转天数 79 94 88 73 74 

存货  0.4  8.5  0.8  1.1  1.5 存货周转天数 4 9 7 1 1 

其他流动资产  -  2.4  2.4  2.4  2.4 总资产周转天数 316 677 821 676 578 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 61 98 126 129 129 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 37.3% 9.3% 11.9% 15.3% 18.6% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 30.0% 8.5% 11.1% 14.2% 17.3% 

固定资产  3.5  14.4  36.8  53.0  58.5 ROIC 166.8% 200.6% 73.5% 84.1% 86.1% 

在建工程  -  -  -  -  - 费用率      

无形资产  0.2  0.4  0.5  0.5  0.6 销售费用率 15.4% 19.1% 19.5% 18.5% 18.0% 

其他非流动资产  1.3  2.9  7.0  7.5  8.0 管理费用率 17.2% 19.5% 20.6% 18.8% 17.0% 

资产总额  117.8  521.2  563.3  629.7  721.5 财务费用率 -0.4% -2.3% -4.3% -3.5% -2.8% 

短期债务  -  -  10.0  10.0  10.0 三费/营业收入 32.2% 36.3% 35.7% 33.8% 32.2% 

应付帐款  4.0  15.3  6.3  8.1  10.2 偿债能力      

应付票据  0.8  5.3  -  -  - 资产负债率 19.5% 8.3% 7.4% 7.2% 6.9% 

其他流动负债  16.3  20.6  23.3  25.3  27.3 负债权益比 24.2% 9.0% 8.0% 7.8% 7.4% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 5.34 12.23 13.11 13.10 13.76 

其他非流动负债  1.9  2.0  2.0  2.0  2.0 速动比率 5.32 12.02 13.09 13.08 13.73 

负债总额  23.0  43.1  41.6  45.4  49.5 利息保障倍数 62.26 7.53 3.69 5.32 7.30 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  40.0  53.5  107.0  107.0  107.0 DPS(元) 0.19 - 0.17 0.25 0.35 

留存收益  54.8  424.6  414.7  477.3  564.9 分红比率 56.6% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  94.8  478.1  521.7  584.3  671.9 股息收益率 0.8% 0.0% 0.8% 1.1% 1.5% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  35.3  44.3  62.3  89.5  125.2 EPS(元) 0.33 0.41 0.58 0.84 1.17 

加:折旧和摊销  0.6  0.9  2.6  3.9  4.5 BVPS(元) 0.89 4.47 4.88 5.46 6.28 

   资产减值准备  0.1  3.5  -  -  - PE(X) 69.3 55.3 39.3 27.4 19.6 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  25.8  5.1  4.7  4.2  3.6 

   财务费用  -  -  -10.3  -11.0  -11.9 P/FCF  67.7  -316.6  49.1  47.8  27.2 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  20.4  14.4  10.3  7.7  5.8 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  62.3  49.8  32.0  21.2 

   营运资金的变动  2.5  -46.5  5.0  -22.0  -29.5 CAGR(%) 36.3% 41.4% 36.7% 33.3% 27.1% 

经营活动产生现金流量  38.1  4.6  59.6  60.4  88.2 PEG  1.9  1.3  1.1  0.8  0.7 

投资活动产生现金流量  -2.5  -13.7  -30.1  -20.1  -10.1 ROIC/WACC  16.7  20.1  7.4  8.4  8.6 

融资活动产生现金流量  -20.1  340.5  1.6  -15.9  -25.6 REP  -  1.3  2.9  1.8  1.3 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发
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B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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