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外延式扩张促全国布局，三医联动助力长期发展
唐月  

执业证书编号：S0730512030001 

021-50588666-8032 

tangyue@ccnew.com ——卫宁软件（（300253））年年报点评

证券研究报告-公司点评 增持（维持）
 发布日期：2015 年 3 月 4日 

报告关键要素: 

   公司通过外延式的并购，加速了在医疗信息化领域的全国性布局，支撑业绩的持续高速增长。以医疗

信息化业务为依托，公司还在向医保控费、商业保险理赔支付、电子处方等新业务领域进行拓展，三医

联动必将为公司的长期发展创造更广阔的成长空间。预测15-16年公司EPS为0.81元、1.20元，按3日收盘

价102.8元计算，对应PE为127.62倍、85.67倍，维持对公司“增持”的投资评级。 

事件: 

 公司公布了2014年年报、利润分配预案及2015年1季度业绩预告。2014年公司实现销售收入4.91亿

元，同比增长40.88%，实现营业利润8977万元，同比增长77.25%，实现净利润12097万元，同比增

长50.08%，每股收益为0.55元。同时公司将向全体股东每10股派发现金红利1.3元（含税），送红股

5股（含税），资本公积金转增10股。2015年1季度，公司预计归属于上市公司股东的净利润1585万

元-1912万元，较上年同期增长45%-75%。 

 点评: 

 公司总体经营状况良好，并购保障了全年的业绩高增长。2014 年公司实现销售收入 4.91 亿元，同

比增长 40.88%，明显高于前三季度 23.48%的增速。新纳入合并报表的子公司中，山西卫宁、宇信

网景、新疆卫宁分别为公司贡献了 3557 万元、4400 万元、1882 万元收入（约占全年收入的 20%），

成为保障全年业绩高增长的重要因素。预计在 2015 年前 3 季度并购因素对公司业绩贡献仍然较为

明显。 

从分业务收入情况来看，软件销售业务实现收入2.74亿元，同比增长32.34%，比去年同期下滑

了19.35个百分点，但仍然保持了较高的增速；技术服务业务实现收入7766万元，同比增长67.89%，

高于去年同期88.08个百分点；硬件销售业务收入13941万元，同比增长46.32%，高于去年12.42个

图 1：2007-2014 年公司销售收入及其增速 图 2：2008-2014H 公司分项业务增速 
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百分点。 

 公司外延式扩张步伐明显加快，内外合力实现异地扩张。2014 年公司投入 3600 万元、28300 万元、

2000 万元收购了宇信网景、山西导通、上海天健三家公司 60%、100%、51%的股权，加速向北京和

山西市场的布局，提高了公司的市场占有率，进一步提升了公司的产品供给及技术服务能力。同时

三家企业还与公司签署了对赌协议，宇信网景承诺 2014 年和 2015 年扣非净利润不低于 750 万元、

1026 万元，山西导通承诺 2014-2016 年扣非净利润不低于 2000 万元、2400 万元、2880 万元，上海

天健承诺 2014-2016 年扣非净利润 500 万元、700 万元、1000 万元，收购完成后将对公司业绩形成

有力支撑。其中宇信网通和山西导通在并购后已经分别为公司贡献了 745 万元、1660 万元的净利润，

较好地完成了全年业绩承诺目标。 

表 1：公司上市后资本运作情况 

 
投入 

（万元） 
事项 

静态 

PE 
公告日期 对公司的影响 业绩承诺 

650 

设立合资

公司持股

65% 

- 2012.3.16

向基于临床知识库的

智能医疗领域进行拓

展 

- 

卫宁科技 

1950 

保持原持

股比例增

资 

- 2014.12.19

推进医保控费业务的

持续发展，推进医疗保

险理赔直付业务 

- 

陕西卫宁 500 
设立全资

子公司 
- 2012.7.24

有助于公司布局中西

部市场 
- 

新疆卫宁 510 
设立子公

司持股 51% 
- 2013.12.11

有助于公司布局新疆

地区医疗、社保市场 

2017 年 4 月以前任一会计年

度扣非净利润达到 1000 万

元，公司将启动对剩余 49%

股权的收购 

宇信网景 3600 
收购公司

60%股权 
11.9 2014.1.3 

有助于公司布局北京

市场，提升公司产品供

给及技术服务的能力 

2014-2015年扣非净利润750

万元，1026 万元 

山西导通 

（山西卫宁） 
28300 

收购公司

100%股权 
20.42 2014.6.27

有助于公司布局山西

市场，提升公司产品供

给及技术服务的能力 

2014-2016 年扣非净利润

2000 万元、2400 万元、2880

万元 

上海天健 2000 
收购公司

51%股权 
9.93 2014.12.17

提升公司在医疗卫生

信息化行业的市场份

额 

2014-2016年扣非净利润500

万元、700 万元、1000 万元

2016 年 12 月以前任一会计

年度扣非净利润达到 800 万

元，公司将启动对剩余 49%

股权的收购 

重庆卫宁 510 
设立子公

司持股 51% 
- 2015.1.9 

有助于公司布局川渝

地区医疗、社保市场 

2018 年 4 月以前任一会计年

度扣非净利润达到800万元，

公司将启动对剩余 49%股权

的收购 

黑龙江卫宁 510 
设立子公

司持股 51% 
- 2015.1.13

有助于公司布局黑龙

地区医疗、社保江市场 

2018 年 4 月以前任一会计年

度扣非净利润达到800万元，
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公司将启动对剩余 49%股权

的收购 

资料来源：公司公告，中原证券 

2014年公司加速异地扩张，成效明显。2014年，公司来自华东地区收入占比53%，较上年进一

步下滑了15个百分点。同时，公司来自非上海地区业务收入达到3.36亿元，较上年增长了62.02%，

高于上年15.84个百分点，高于公司收入增速21.14个百分点。自上市以来，公司已经分别在陕西、

新疆、重庆、黑龙江成立了一系列子公司，并在北京、山西、上海展开了一系列收购。同时随着全

国医疗改革的深入，公司在2014年资本运作的步伐明显加快，异地扩张的成效亦逐步显现。未来公

司将进一步把上海地区的优势向整个华东地区和全国其他地区进行复制，逐渐从一家区域性的公司

成长为全国性公司。上海地区作为经济发达地区，医疗信息化水平处于全国前列，其发展模式和软

硬件技术对外省市有较强的借鉴意义，公司有望借助这样的优势快速拓展全国市场，保持快速增长

势头。 

 医保控费和商业保险理赔支付或将成为公司新的业绩增长点。医保控费业务方面，公司通过建立医

保电子监控审核体系，对过度医疗行为及违规骗保行为予以监控，从而降低医保基金、保险公司的

不合理支出；商业保险理赔支付业务方面，公司通过与保险公司合作搭建第三方保险理赔平台，实

现保险公司与医院数据的对接，实现在付费前去掉患者的理赔范围内费用，对比原有人工审核的方

式，可以节省大量的成本。作为医疗和医保联动的重要组成部分，两项新业务将受益于金保二期的

启动以及商业保险公司业务的壮大。 

公司在临床数据库和审核引擎上有多年的积累，具备了医保控费平台和商业保险支付平台的建

设能力。目前公司的这两项业务主要以卫宁科技为实施主体，当前正处于项目推广和落地过程中，

服务客户涵盖江苏、浙江、上海、山东、山西等多个省市，以及平安养老、太平人寿、中国人保、

中国人寿等多个商业保险公司。后续随着两项业务在深度和广度上的扩大，有望成为公司新的业绩

增长点。 

 电子处方持续推进，成为公司未来又一重要布局。2015 年 1 月 26 日，公司与阿里健康签署战略合

图 3：2008-2014 年公司各区域收入占比 图 4：2008-2014 公司在上海及上海以外地区收入状况 
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资料来源：公司公告，中原证券 资料来源：公司公告，中原证券 
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作协议，将在医疗服务、健康服务、药品流通与监管、医保风控等方面展开全面的服务，也标志着

公司电子处方业务正式落地。医药分离的作为医疗改革的重要组成部分，为处方药网售创造了广阔

的市场空间。此次合作中，公司具有医院资源的优势，可以实现电子处方数据的接入，而阿里健康

利用自身互联网资源优势，可以完成后端医药支付和配送环节。 

 增发助力公司增强内力。公司已经于 2014 年 12 月 10 日公布了非公开发行股票的预案，拟募集不

超过 2500 万股，募集资金 10.2 亿元，用于元），用于“智慧医疗健康信息系统及其云服务模式建

设项目”、“营销服务体系扩建项目”、“总部基地建设项目”和“补充流动资金项目”四个项目。增

发项目有助于公司更好地把握市场机遇及实施发展战略，满足未来的资本性支出及流动资金需求。 

表 2：公司非公开发行股票投资业务情况 

项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募资金额（万元） 建设期

智慧医疗健康信息系统及其云服务模式建设项目 41,444.81 41,444.81  

营销服务体系扩建项目 15,556.92 15,556.92 2 年 

总部基地建设项目 18,411.19 15,000.00 2 年 

补充流动资金项目  30,000.00 30,000.00  

总计 105,412.92 102,001.73  

资料来源：公司公告，中原证券 

 随着全国性销售服务体系的建立，公司盈利能力逐步改善。2014 年公司毛利率 54.7%，较上年略微

增长了 0.6 个百分点。分业务来看，软件销售和技术服务业务的毛利率分别为 75.18%、57.99%，高

于去年同期 4.52 和 0.55 个百分点。在费用方面，公司销售费用率从 2013 年的 19.52%下降到 2014

年的 16.24%，下降幅度较为明显。随着公司全国性销售服务体系的建立，公司近距离本地化服务的

优势将在成本费用中体现。 

 盈利预测与投资建议：预测 15-16 年公司 EPS 为 0.81 元、1.20 元，按 3 日收盘价 102.8 元计算，

对应 PE 为 127.62 倍、85.67 倍，维持对公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：新业务推进不及预期；收购标的业务整合受阻。 

图 5：2007-2014 公司盈利能力 图 6：2008-2014 公司分业务毛利率水平 
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资料来源：公司公告，中原证券 资料来源：公司公告，中原证券 
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盈利预测 

 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 （亿元） 3.49 4.91 7.22 10.53 

增长比率（%） 31.25% 40.88% 46.83% 45.94% 

净利润（亿元） 0.81 1.21 1.76 2.62 

    增长比率（%） 52.51% 50.08% 45.52% 48.97% 

每股收益（元） 0.37 0.55 0.81 1.20 

市盈率（倍） 278.72  185.71  127.62  85.67  

  

市场数据（2015年3月3日） 基础数据（2014年12月31日） 

收盘价 （元） 102.80 

一年内最高/最低（元） 134.9/35.3
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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