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智能电网和健康医疗双轮驱动，公司发展

迈入新纪元  

——中元华电 14 年年报暨 15 年一季度报点评 

 中元华电（300018.SZ） 

推荐  评级 

投资要点：   
 

1．事件 

4 月 22 日中元华电发布 2014 年年报，2014 年全年实现营业收入

22,510.68 万元，较上年同期增长 9.69%；归属于上市公司股东的净

利润 4,985.94 万元，同比增长 29.05%。其中报告期内子公司大千生

物、埃克森并表，医疗健康收入 1,994.79 万元，占比 8.86%；毛利 1，

165.15 万元，占比 9.83。公司正拟进行重大资产重组，为保证重大

资产重组事项顺利进行及所需资本性支出，本年度不实施现金分红。 

公司同时发布 15 年一季度报：受控股子公司成都智达电力自动

控制有限公司营业收入下降的影响，公司一季度实现营业收入

3,600.59 万元，较上年同期下降 14.60%；归属于上市股东的净利润

379.55 万元，同比下降 9.26%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、智能电网和健康医疗双轮驱动，公司发展迈

入新纪元 

中元华电的主营业务为电力系统智能化记录分析和时间同步相

关产品的研发、制造、销售和服务。由于对国网依赖性较大，国网招

标情况对公司影响较大。13 年由于未能入围国网故障录波、时间同

步装置协议库存招标，使公司订单减少、业绩下滑。公司积极寻找新

的业绩增长点，在 13 年底公司决定转型健康医疗。14 年 1月收购大

千生物 40%股权成其第一大股东进入体外诊断行业，大千生物主要生

产六大类生化类体外诊断试剂。14 年 8 月增资持有广州埃克森生物

51%股权，埃克森主营业务为 IVD 领域的设备及耗材，产品覆盖整个

检验科室（荧光免疫分析仪（POCT 产品）、血凝仪、生化分析仪、血

细胞分析仪、电解质分析仪、尿液分析仪等）。形成了智能电网和健

康医疗双轮驱动的格局。 

大千生物和埃克森 14 年业绩并表，医疗健康收入 1,994.79 万元

占比 8.86%；毛利 1，165.15 万元占比 9.83。加上公司电力设备领域

业务整体向好，中标成绩可喜，公司 14 年业绩实现了较大的上升。

2014 年全年实现营业收入 22,510.68 万元，较上年同期增长 9.69%；

归属于上市公司股东的净利润 4,985.94 万元，同比增长 29.05%。我

们预计随着世轩科技收购的完成，健康医疗占公司业务的比例将得到

较大提高，抗市场风险能力得以有效提升，为公司提供更为稳健、可 
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 市场数据 时间 2015-4-22 

A 股收盘价(元)                42.74 

A 股一年内最高价(元)          42.74 

A 股一年内最低价(元)          6.89 

上证指数                     4398.49 

市净率                       11.14 

总股本（亿股）               1.95 

实际流通 A股（亿股）         1.53 

限售的流通 A股（亿股）       0.42 

流通 A股市值(亿元)           65.44 
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型健康医疗，迈入健康管理蓝海》2015-04-13 
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靠的业绩保障。健康医疗将成为公司智能电网外的重要利润增长点，

15 年业绩有望进一步提升。 

（二）、收入医疗信息化领先商“世轩科技”，完善

健康医疗 

公司 15 年 3 月底公告拟收购世轩科技 100%股权，世轩科技的交

易价格初步确定为不超过 6.9 亿元，其中公司拟以 11.67 元每股发行

4542 万股支付交易对价 5.3 亿元，另以现金方式支付 1.6 亿元。为

保证该重大资产重组事项顺利进行及所需资本性支出，公司本年度不

实施现金分红。 

世轩科技是国内最早从事并一直专注于医疗信息化的企业之一，

服务超过 2000 家医疗机构，是目前国内拥有医疗卫生信息化行业资

质最多、产品最全的企业之一。世轩科技拥有 3大产品线:数字医院、

健康城市、健康居家。数字医院产品齐全为医院提供全系列的数字化

医院产品；健康城市提供基于个人健康档案(EHR)和电子病历(EMR)

的区域数据中心、基于并行分布式计算的区域医疗整合平台、基于云

服务的城乡一体化基础业务系统和公共卫生服务系统、区域协同应用

（双向转诊、远程会诊、区域 PACS、区域 LIS、健康一卡通等）、区

域行政管理及辅助决策系统。 

医疗信息化世轩科技的并入进一步完善了公司在医疗健康的布

局。此前公司已通过埃克森与大千生物初步实现公司在体外诊断试剂

和诊断仪器产业链的布局。大千生物主要生产体外诊断试剂，埃克森

主要生产体外诊断设备和耗材。大千生物、埃克森将深化在体外诊断

领域的上、下游配套合作，协同发展。 

（三）、医疗信息化携体外诊断，打通 C端健康管理 

世轩科技在服务 2000 家医疗机构和政府用户积累丰富的医疗数

据的基础上，积极拓展家庭端 C端的健康居家。健康居家产品包含智

能健康服务终端、智能生命终端采集、全程健康服务平台。世轩采用

多屏合一的解决方案，将电视、电脑、平板电脑、手机、电话等通讯

终端统一管理并利用，以信息的主动推送代替原始的被动获取，将专

业的医疗健康领域知识融入到寻常的生活之中。 

世轩科作为医疗信息化领先厂商，在疾控方面实力强劲，其开发

的“疫苗质量动态监测网”系统，彻底解决了疫苗运输过程中的失效

问题。2012 年 3 月 23 日，由世轩科技研制开发的“基于物联网及云

计算技术的疫苗质量动态监测平台”上海青浦区全面上线使用，显示

了世轩科技在疫苗监控方面的实力。 

我们预计世轩科技可与大千生物和埃克森的体外诊断项目实现

协同，满足健康管理用户深度的健康监测需求。世轩科技与大千生物、

埃克森生物三家企业的目标客户均为医疗机构和公共卫生管理机构，

各自拥有优势市场区域，三方相互支持有利于提升综合竞争力。本次

收购完成后，公司初步实现在医疗健康领域的战略布局，将为进一步

拓展医疗健康领域奠定良好基础。 

3.投资建议 
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中元华电加速转型健康医疗，形成“智能电网+医疗健康”双轮

驱动格局，业绩增长迅速并有望持续保持，健康医疗有望成为公司

新的业绩增长点。参股大千生物控股埃克森布完善局体外诊断，而

后收购医疗信息化领先商世轩科技，与体外诊断实现业务协同和促

进，积极进军 C端健康管理业务。世轩科技服务 2000 多家医疗机构，

是医疗信息化龙头企业之一，参考医疗信息化领先厂商卫宁软件以

及电力设备公司的估值水平，目前市值仍然偏低，建议积极关注。 

4.风险提示 

收购未通过审核。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵、吴砚靖，计算机行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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