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公司基本资讯 

产业别 建筑装饰 

A股价(2015/1/15) 11.44 

深证成指(2015/1/15) 11483.68 

股价 12个月高/低 21.65/8.32 

总发行股数(百万) 372.13 

A股数(百万) 311.38 

A市值(亿元) 42.57 

主要股东 上海延华高科技

有限公司
(19.56%) 

每股净值(元) 1.98 

股价/账面净值 5.79 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.0 0.0 53.7 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2014-10-23 11.44 持有 

 

产品组合 

智能建筑 69.9% 

智慧节能 10.1% 

智慧医疗 9.4% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 7.4% 

一般法人 32.0% 

  

股价相对大盘走势 

 

 

延华智能 (002178.SZ) Buy 买入

收购成电医星，落实“医疗先行” 

结论与建议： 

延华拟斥资 4.77亿元收购成电医星，我们看好“立足东部、渠道资源丰

富的下游系统集成商”同“布局西南、技术领先的上游软件供应商”在各个

方面整合的协同效应。 

预计公司 2014~16年 EPS为 0.161元、0.312 元和 0.421元，YoY分别增

长 59.44%、110.29%和 34.72%。目前 15、16年 P/E为 37倍和 27倍。买入投

资建议，目标价 14元。 

 现金+股权收购成电医星，落实“医疗先行”战略：延华智能拟斥资 4.77

亿元收购成电医星 100%股权，其中 68.28%约合 3.26亿元以发行股份方

式交易（3000 万股），其余 31.72%约合 1.51 亿元为现金支付。成电医

星是一家以医疗信息化应用软件研发销售服务企业，产品主要为医院信

息系统、区域医疗卫生信息平台以及智慧医疗信息管理系统，主要应用

于各级医疗机构。此次收购有助于延华落实“医疗先行”战略，使其迅

速切入智慧医疗产业链上游医疗信息化行业，完善并深化了延华在智慧

医疗领域的布局，同时打开了四川、云南、西藏等西南地区的市场；对

于标的公司则获益于延华在东部的渠道资源和系统集成优势，东部地区

一二线城市医院成为了其潜在客户群。 

 成电医星 15年承诺业绩 3992 万元：按发行后股本估算 EPS为 0.1元，

16、17 年分别承诺 4990 万元和 6227 万元。截至 14 年底，成电医星总

资产 1.05亿元，负债率 41.3%；14年医星实现营收 8838万元、YoY+35.7%，

实现净利润 3538 万元、YoY+74.1%，毛利率、营业利润率分别为 54.8%

和 30.5%（13年度主要竞争对手平均毛利率为 40.2%） 

 医院信息系统和区域医疗卫生信息平台是现阶段核心产品：近年来，成

电医星独立承担了如临床路径管理系统、智能电子病历系统等国家、省、

市、区级合计二十项科研项目。医院信息系统产品累计在全国 17 个省市

1000 多家各级医院和医疗卫生机构应用，其中包括山东大学齐鲁医院、

西藏自治区人民医院、第三军医大学西南医院、电子科技大学医院等大

型三甲医院等。区域医疗卫生信息平台先后在成都市温江区、河北省鹿

泉市、湖北省保康县和云南省巧家县总计 76家医院、661 个村卫生室实

施和应用。下一阶段，医星将进军智慧医疗信息管理系统，并依托移动

端发展创新产品。 

 中国医疗信息化市场前景广阔，基层布局提速：根据 IDC 预测，13年中

国医疗信息化市场容量达到 206 亿元，连续 5 年保持 20%以上的增长率，

预计到 2017年，市场容量将升至 336.5亿元，CAGR 达到 14.5%。同样根

据 IDC 预计到 2015 年，我国临床信息系统市场规模将达到 29.70亿元，

2017年将达到 44.64 亿元，市场规模增长率保持在 20%以上；社区卫生

信息系统和区域医疗解决方案将分别能达到 72.3%和 50.3%的 CAGR。 

 盈利预测：预计公司 2014~16 年营业收入分别为 8.48 亿元、11.90 亿元

和 14.80 亿元，YoY 分别增长 9.33%、40.24%和 24.44%，实现净利润分

别为 0.6 亿元、1.26 亿元和 1.7 亿元，YoY 分别增长 59.44%、110.29%

和 34.72%，EPS 为 0.161元、0.312元和 0.421 元。目前 15、16年 P/E

为 37倍和 27倍。买入投资建议，目标价 14元。 

 ............................. 接续下页 ................................... 
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年度截止 12月 31日  2012 2013 2014F 2015F 2016F

纯利(Net profit) RMB百万元 18 38 60 126 170 

同比增减 ％ -286.91% 114.24% 59.44% 110.29% 34.72%

每股盈余(EPS) RMB元 0.131 0.219 0.161 0.312 0.421 

同比增减 ％ -286.91% 67.23% -26.23% 93.73% 34.72%

A股市盈率(P/E) X 87.55 52.35 70.97 36.63 27.19 

股利(DPS) RMB元 0.050 0.060 0.100 0.100 0.100 

股息率(Yield) ％ 0.44% 0.52% 0.87% 0.87% 0.87%

 

图表一： 成电医星产品体系 

资料来源：收购预案 

 

图表二： 成电医星重大科研项目 
级别 项目计划 项目名称 

国 

家 

级 

移动互联网及 4G 产业化专项 
健康移动互联网大数据关键技术研发及产

业化 

国家重点新产品计划 临床路径管理系统 

国家科技部科技支撑计划 
城乡一体化健康服务平台与应用示范-协

同医疗威盛服务平台与应用系统 

国家工信部物联网发展专项资金项目 
社区远程生理信息实时监测系统研发及应

用 

国家火炬计划产业化项目 智能电子病历系统 

国家中小企业创新基金项目 
面向区域医疗信息共享的数字健康档案系

统 

省级 

四川省省级财政创新驱动发展专项资金

（产业技术研究与开发资金）项目 

基于智能化电子病历的医疗数据集成平台

产业化 

四川省量化融合专项资金项目 基于区域医疗信息共享平台的集成化应用

四川省科技厅支撑计划项目 临床路径系统管理系统研发与应用 

四川省科技成果转化项目 智能化电子病历产业化与推广 

四川省科技支撑计划项目 
面向农村医疗服务的远程生理信息检测与

诊断系统 

四川省产业技术研究与开发资金及项目计

划 
区域医疗信息共享平台 

市级 

成都市科技型中小企业技术创新基金 
带生理信息自动采集功能的护理工作站系

统 

成都市重点新产品 高端电子病历系统 

成都市企业自主创新项目 区域医疗信息服务平台产业化推广 

成都市产学研联合实验室项目 
成电医星-电子科大数字健康工程联合实

验室 
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成都市第一批科技计划项目 
基于健康档案的统筹城乡医疗卫生一体化

体系构建（关键技术研究） 

2011 年成都市中小（微型）企业发展专项

资金项目 
电子病历智能化改造 

区级 

电子信息产业资金项目 以电子病历为核心的医院综合管理平台 

软件与信息服务业发展资金项目 
具有语素级临床汉语言解析引擎的智能化

电子病历系统 

资料来源：收购预案，群益证券整理 

 

 

图表三： 成电医星 13、14 年前五大客户营收情况 
 2013 年前 5名客户 金额（万） 营收占比  2014 年前 5名客户 金额（万） 营收占比 

1 电子科技大学亿元 397.87 6.11% 1 西藏自治区人民医院 824.13 9.35%

2 南充身心医院 377.30 5.79% 2 乌海市蒙中医院 328.50 3.73%

3 山东大学齐鲁医院 219.62 3.37% 3 攸县中医院 319.98 3.63%

4 孝昌县第一人民医院 163.20 2.51% 4 四川省八一康复中心 270.51 3.07%

5 江西莲花县人民医院 156.00 2.40% 5 重庆市江津区中心医院 224.19 2.54%

合计 1313.99 20.18% 合计 1967.31 22.32%
资料来源：收购预案，群益证券整理 

 

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

营业收入 602 776 848 1190 1480 

经营成本 488 629 650 872 1068 

营业税金及附加 14 23 26 36 44 

销售费用 13 18 11 15 24 

管理费用 52 72 93 119 133 

财务费用 13 13 0 6 10 

资产减值损失 2 -12 8 6 6 

投资收益 6 4 4 6 7 

营业利润 27 37 64 142 202 

营业外收入 1 13 8 12 12 

营业外支出 0 0 1 1 3 

利润总额 28 50 72 154 211 

所得税 8 5 12 26 38 

少数股东损益 3 7 0 1 3 

归属于母公司所有者的净利润 18 38 60 126 170 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

货币资金 198 335 344 370 421 

应收帐款 138 113 150 225 292 

存货 222 345 435 514 565 

流动资产合计 610 984 1043 1225 1421 

长期投资净额 65 65 98 108 111 

固定资产合计 133 129 131 151 156 

商誉 5 0 10 12 13 

递延所得税资产 5 4 5 5 6 

资产总计 831 1198 1307 1555 1743 

流动负债合计 446 501 491 570 627 

长期负债合计 17 4 5 12 7 

负债合计 462 505 496 582 634 

少数股东权益 51 27 24 28 29 

股东权益合计 369 693 811 973 1109 

负债和股东权益总计 831 1198 1307 1555 1743 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

经营活动产生的现金流量净额 54 17 50 74 93 

投资活动产生的现金流量净额 -30 -182 55 -155 22 

筹资活动产生的现金流量净额 -28 304 -91 106 -64 

现金及现金等价物净增加额 -4 139 13 26 51 1  
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