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打造医疗“毫州模式”，卡位价值待重估 

事项： 

1) 卫宁软件与亳州市人力资源和社会保障局、人保安徽分公司等于 1月 13日签署《合

作协议》，推出亳州个人医疗健康管理平台 APP。2) 亳州市民可通过手机 APP实现预

约挂号、费用结算等功能，可享受个人电子病历、慢病管理等全面健康管理服务。 

平安观点: 

 实现移动医疗服务闭环，打造医疗领域“毫州模式”。我们认为这份协议看点主要

有两个，第一：对人社和医院而言，实现医保控费（2G）、商保控费（2B）与移动

健康（2C）的深度融合。人保将承担医保经办机构职责负责医保控费；第二：对

患者而言，该移动健康 APP实现了就诊流程与 HIS流程的深度融合，闭环已经打

通。“毫州模式”在一个统一平台上，充分实现了各方的利益诉求。基于此，该模式

成功运行可能性极大。未来，以该模式向安徽乃至全国推广的可能性都是存在的。 

 公司面朝的是星辰与大海。对于公司而言，这是在医保&商保控费市场开拓基础上

商业模式的新探索。值得关注的是，所有的健康数据包括临床数据都将基于该平台。

公司作为该平台运营商，后续想象空间广阔。包括审核的服务费分成，处方药配送，

还是慢性病管理。公司潜在的对标是 ESI和 CERNER。当前市值分别是公司的二

十二和八倍。可以确定的是，医疗 IT是一个可以孕育超大市值公司的行业。 

 投资逻辑再梳理，公司卡位价值亟待重估。1 )控费市场卡位:公司目前已拿下山西

省级医保控费平台。考虑公司拥有的全国领先风控引擎，医疗和社保端资源，全年

拿下 1/3市场份额将是大概率事件。2) HIS卡位：医院端资源的积累，都为移动健

康、医药电商、慢性病管理业务打下重要基础。基于此，我们认为，公司当前卡位

意义凸显，价值亟待重估。 

 维持“强烈推荐”评级。暂不考虑外延式扩张影响，预计公司 14-16年 EPS分别

为 0.60、0.88和 1.20元。目前股价存在低估，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：技术变革风险、收购整合风险、核心人员流失风险。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2013A  2014E  2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E  2015E 2016E

流动资产 679  913  1131 1411 营业收入 349  556  787 1034 

  现金 458  665  783 956 营业成本 160  253  351 456 

  应收账款 181  200  284 373 营业税金及附加 5  8  11 15 

  其他应收款 29  26  37 49 营业费用 68  103  143 184 

  预付账款 2  8  11 15 管理费用 61  92  127 162 

  存货 7  13  14 18 财务费用 -7  -6  -5 0 

  其他流动资产 2  1  1 1 资产减值损失 11  17  24 32 

非流动资产 62  51  55 62 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 5  5  5 5 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 30  27  24 20 营业利润 51  90  136 185 

  无形资产 2  4  6 8 营业外收入 34  51  71 99 

  其他非流动资产 25  15  21 29 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 741  965  1186 1474 利润总额 84  141  207 284 

流动负债 104  226  281 341 所得税 6  14  21 28 

  短期借款 0  35  35 35 净利润 78  126  186 255 

  应付账款 33  61  84 110 少数股东损益 -2  -3  -3 -3 

  其他流动负债 71  130  162 197 归属母公司净利润 81  130  189 259 

非流动负债 7  4  4 4 EBITDA 51  89  136 191 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.75  0.60  0.88 1.20 

  其他非流动负债 7  4  4 4     

负债合计 111  230  285 345 主要财务比率         

 少数股东权益 2  -1  -4 -7 会计年度 2013A  2014E  2015E 2016E

  股本 108  216  216 216 成长能力   

  资本公积 313  205  205 205 营业收入(%) 31.3 59.5 41.5 31.4

  留存收益 207  315  485 715 营业利润(%) 40.7 78.4 50.8 35.7

归属母公司股东权益 628  736  906 1136 归属于母公司净利润(%) 52.5 60.9 46.0 36.7

负债和股东权益 741  965  1186 1474 获利能力   

          毛利率(%) 54.1 54.6 55.4 55.9

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 23.1 23.3 24.0 25.0

会计年度 2013A  2014E  2015E 2016E ROE(%) 12.8 17.6 20.9 22.8

经营活动现金流 50  177  137 205 ROIC(%) 24.4 78.8 85.3 90.2

  净利润 78  126  186 255 偿债能力   

  折旧摊销 7  5  5 5 资产负债率(%) 15.0 23.8 24.0 23.4

  财务费用 -7  -6  -5 0 净负债比率(%) 0.00 15.25 12.30 10.15

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.53  4.04  4.02 4.13 

 营运资金变动 -46  54  -54 -58 速动比率 6.46  3.98  3.97 4.08 

  其他经营现金流 17  -2  4 2 营运能力   

投资活动现金流 -22  9  -4 -4 总资产周转率 0.51  0.65  0.73 0.78 

  资本支出 21  0  0 0 应收账款周转率 2  3  3 3 

  长期投资 -0  0  0 0 应付账款周转率 5.35  5.39  4.85 4.71 

  其他投资现金流 -1  9  -4 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 10  20  -14 -29 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.60  0.88 1.20 

  短期借款 0  35  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.82  0.63 0.95 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.91  3.41  4.20 5.26

  普通股增加 1  108  0 0 估值比率   

  资本公积增加 25  -108  0 0 P/E 218.95  136.10  93.24 68.22 

  其他筹资现金流 -16  -15  -14 -29 P/B 28.11  23.98  19.48 15.53 

现金净增加额 38  207  119 172 EV/EBITDA 339  192  126 90 
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