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投资要点：   

 

 公司在医疗信息化领域处于国内领先地位 

公司前身杭州创业软件有限公司成立于 1997 年 12 月 10 日，自成立以

来一直专注于医疗卫生行业的信息化建设业务，主要分为医疗卫生信

息化应用软件和基于信息技术的系统集成业务。营销网络遍及全国 20

多个省、自治区、直辖市，累计用户达 3000 余家，市场占有率居国内

同行前列，是中国规模最大、用户数最多的医疗信息化服务商之一。 

 政策等因素催生医疗卫生信息化千亿市场 

公司属于软件行业，细分行业为医疗信息化行业。无论是软件行业、医

疗卫生行业，还是公司所处的细分行业医疗信息化行业，均属于国家鼓

励发展行业，近年来得到国家一系列产业政策的大力扶持，医疗信息化

入十三五重点规划，2020 年市场规模有望超千亿。 

 医疗卫生信息化处于成长期，集中度偏低有望进一步提高 

随着医疗卫生体制改革的不断深化，信息化作为医改支撑依托的作用越

来越大，医疗卫生信息化目前正处于产业发展的黄金时期，发展前景广

阔。国内医疗卫生领域厂商众多市场占有率普遍偏低，排名前七的企业

的占比合计约 28.8%，行业集中度有望进一步提高。 

 公司各项业务增长迅速，竞争优势：核心技术、营销网络、客户规模 

公司各项业务实现持续增长。随着市场规模的扩大，公司凭借自身竞争

优势，持续开拓新客户、老客户的业务订单，预计会带来毛利率较高的

应用软件收入的持续增长。公司拥有众多竞争优势：领先的行业地位和

丰富的行业经验；先进的技术水平和持续的创新能力；完善的营销网络

和大批稳固优质的客户资源；良好的品牌形象和高等级的专业资质优

势。凭借这些竞争优势，公司在医疗卫生信息化领域跻身行业前列。 

 主要风险因素 ：税收优惠和政府补助变化的风险；市场竞争加剧风险 

 合理估值区间为 109-126 元：预计公司 2015-17 年 EPS 分别为 0.84、

0.99 和 1.17 元。我们认为可给予公司 15 年 130-150 倍 PE，对应合理

价值区间为 109-126 元。本次 IPO 对应发行理论价格为 11.80 元。 

主要财务指标 

项目/年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 406  449  502  567  

增长率（%） 7.31% 10.69% 11.85% 12.82% 

归属母公司股东净利润（百万元） 48  57  67  79  

增长率（%） 4.03% 20.29% 17.74% 17.60% 

每股收益（元） 0.93  0.84  0.99  1.17  
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一、公司在医疗信息化领域处于国内领先行列 

公司前身杭州创业软件有限公司成立于 1997 年 12 月 10 日，2002 年 6 月 27 日整体变更

为杭州创业软件股份有限公司，2011年 10月 9日公司名称变更为创业软件股份有限公司。自

成立以来，公司一直专注于医疗卫生行业的信息化建设业务，主要分为医疗卫生信息化应用

软件和基于信息技术的系统集成业务。公司在资产规模、经营水平、技术能力、行业地位等

方面取得了良好的业绩，相继被认定为国家级高新技术企业、国家规划布局内重点软件企

业、国家火炬计划软件产业基地骨干企业、华东医疗行业十佳系统集成商等，成为我国医疗

卫生行业应用软件发展的领军企业。公司营销网络遍及全国 20多个省、自治区、直辖市，累

计用户达 3000 余家，市场占有率居国内同行前列。 

公司的控股股东、实际控制人为葛航先生。葛航先生直接持有本公司 28.49%的股份，其

间接控股的阜康投资持有公司 16.67%的股份（葛航持有中宇科技 90%的股权，中宇科技持有阜

康投资 58.6143%的股权）。通过本次发行后，葛航先生持有的公司股权比例将有所下降，但

仍是公司的控股股东。 

 

图 1：发行前公司股权结构图 

 
资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

本次发行前公司总股本为5,100万股，公司本次拟向社会公众发行新股1,700万股人民币

普通股，占发行后总股本的比例为 25%，发行前后公司的股本结构变化情况如下： 

表 1、创业软件发行前后股权结构 

股东类别 
发行前 发行后 

股数（万股） 持股比例 股数（万股） 持股比例 

一、有限售条件流通股 5,100  100.00% 5,100  75.00% 

葛 航 1,452.91  28.49% 1,452.91  21.37% 

阜康投资 850.00  16.67% 850.00  12.50% 
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雅戈尔 801.43  15.71% 801.43  11.79% 

洪邵平 316.12  6.19% 316.12  4.65% 

沈 健 291.33  5.71% 291.33  4.28% 

安丰创投 242.86  4.76% 242.86  3.57% 

薛小云 242.86  4.76% 242.86  3.57% 

英特尔（成都） 242.86  4.76% 242.86  3.57% 

安丰进取创投 182.14  3.57% 182.14  2.68% 

杭软创投 182.14  3.57% 182.14  2.68% 

天堂硅谷投资集团 125.62  2.46% 125.62  1.85% 

兴合集团 125.62  2.46% 125.62  1.85% 

戎燕 44.11  0.86% 44.11  0.65% 

二、社会公众股 
  

1,700 25.00% 

合计 5,100  100.00% 6,800 100.00% 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

从总体收入和利润规模来看，2011 年至 2014 年，公司营业收入从 33656.78 万元增长至

40564.81 万元，年复合增长率 6.42%，归属母公司股东的净利润从 4716.25 万元增长至

4757.61 万元，复合增长率 0.29%。 

 

图 2：公司营业收入及归属母公司净利润情况 

 
资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

从业务结构来看，2014年公司应用软件和系统集成收入占比分别为67.29%和32.52%，毛

利占比分别为 86.77%和 13.14%。其中应用软件是公司主要的收入和毛利来源。 

从销售区域结构看，2012 -2014 年公司华东地区业务收入占比分别为 66.33%、62.60%和

58.88%，华南地区业务收入占比分别为 11.76%、11.07%和 17.46%。虽然华东地区业务收入有

所下降，但一直是公司收入的主要构成。并且公司在华南地区的业务收入占比有逐年上升的

趋势。 
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图 3：2012-2014 公司收入结构拆分 
 

 

图 4：2012-2014 公司毛利结构拆分 

 

 

 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部  资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

二、公司所处医疗卫生信息化行业分析 

（一）政策等因素催生医疗卫生信息化千亿市场 

公司属于软件行业，细分行业为医疗信息化行业，软件行业近年来一直保持增长态势。

我国软件产业经过多年的培育，已进入快速成长期，产业规模迅速扩大，技术水平快速提高，

骨干企业不断成长，产业体系初步建立。根据工信部统计数据，近年来我国软件产业一直保持

增长态势，年均增长率达 20%以上，软件收入在国内生产总值中的比重不断提升，在促进国民

经济和社会发展方面的作用日益呈现。 

表 2：国家一系列政策促进医疗卫生信息化发展 

年度 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 1-9 月 

软件收入（亿元） 7,573 9,513 13,364 18,468 25,022 30,587 26,815 

GDP（亿元） 314,045 340,903 397,983 471,564 519,322 568,845 419,908 

软件收入增长率（%） 30.57 25.62 40.48 38.19 35.49 22.24 20.6 

软件收入占 GDP 比率（%） 2.41 2.79 3.33 3.92 4.82 5.38 6.39% 

资料来源：各地政府网站，中国银河证券研究部 

公司所属细分行业为医疗信息化行业，服务于医疗卫生行业。无论是软件行业、医疗卫生

行业，还是公司所处的细分行业医疗信息化行业，均属于国家鼓励发展行业，近年来得到国家

一系列产业政策的大力扶持，这为行业发展创造有利的市场环境。目前，我国在医疗信息化

行业出台的主要鼓励政策如下： 

表 3：国家一系列政策促进医疗卫生信息化发展 

日期 部门/领导 政策/事件 内容 

2009 年 3 月  中共中央、国务院  《关于深化医药卫生体制改 提出大力推进医药卫生信息化建设。以推进公共卫生、医疗、医保、药
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革的意见》  品、财务监管信息化建设为着力点，整合资源，加强信息标准化和公共服

务信息平台建设，逐步实现统一高效、互联互通。  

2009 年 3 月  工业和信息化部  《软件产品管理办法》  确立软件登记制度。  

2010 年 2 月  卫生部等 
《关于公立医院改革试点的

指导意见》  

提出以医院管理和电子病历为重点推进公立医院信息化建设，提高管理和

服务水平。研究制订医疗机构内部信息管理的规定和标准，充分利用现有

资源逐步建立医院之间、上级医院和基层医疗卫生服务机构之间、医院和

公共卫生机构、医保经办机构之间的互联互通机制，构建便捷、高效的医

院信息平台。  

2012 年 3 月  国务院  

《“十二五”期间深化医药

卫生体制改革规划暨实施方

案》  

提出“十二五”期间深化医药卫生体制改革方案，要加快推进医疗卫生信

息化。  

2012 年 4 月  
国家发展与改革委

员会  

《基层医疗卫生机构管理信

息系统建设项目指导意见》  
提出建设基层医疗卫生机构管理信息系统的相关措施。  

2012 年 4 月  工业和信息化部  
《软件和信息技术服务业

“十二五”发展规划》  

确立软件和信息技术服务业“十二五”期间发展目标，提出要结合国家改

善民生相关工程的实施，加强软件和信息技术服务在科技、教育、医疗、

就业、社保、交通、环保和安全生产等领域中的应用。  

2012 年 4 月  财政部  

国家税务总局关于进一步鼓

励软件产业和集成电路产业

发展企业所得税政策  

为促进信息软件行业发展，降低企业税负。  

2012 年 6 月  国务院  

《国务院关于大力推进信息

化发展和切实保障信息安全

的若干意见》  

提出信息化和工业化融合要不断深入，农业农村信息化有力支撑现代农业

发展，文化、教育、医疗卫生、社会保障等重点领域信息化水平明显提

高。  

2012 年 7 月  中医药管理局  
《中医药信息化建设“十二

五”规划》  
确立“十二五”期间中医药领域信息化的目标。  

2012 年 10月  国务院  
《卫生事业发展“十二五”

规划》  

确立卫生事业“十二五”期间发展目标，将推进医药卫生信息化建设作为

重点工作。  

2013 年 1 月  国务院  
《“十二五”国家自主创新

能力建设规划》  

将医疗领域作为重点领域，提出推进医疗卫生信息化，完善国家、省和地

市三级卫生信息平台。  

2013 年 2 月  工业和信息化部  《软件企业认定管理办法》  确立软件企业认证制度。  

2013 年 9 月  国务院  
《关于促进健康服务业发展

的若干意见》  

提出推进健康服务信息化。制定相关信息数据标准，加强医院、医疗保障

等信息管理系统建设，充分利用现有信息和网络设施，尽快实现医疗保

障、医疗服务、健康管理等信息的共享。以面向基层、偏远和欠发达地区

的远程影像诊断、远程会诊、远程监护指导、远程手术指导、远程教育等

为主要内容，发展远程医疗。  

2013 年 11月  
卫生计生委、中医

药管理局  

《关于加快推进人口健康信

息化建设的指导意见》  
确立推进人口健康信息化建设的具体政策和措施。  

2013 年 12月  

卫生和计划生育委

员会、中医药管理

局  

《关于加快发展社会办医的

若干意见》  

提出支持开展信息化建设。支持非公立医疗机构加快实现与医疗保障、公

立医疗机构等信息系统的互联互通。  

2014 年 8 月  
卫生和计划生育委

员会  

《全面提升县级医院综合能

力工作方案》  

提出开展以病人为中心的医院信息化流程再造，健全居民健康卡受理环

境，注重信息标准应用和安全防护，从粗放式管理向精细化管理转变，不
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断提高精细化管理水平；推进以电子病历为核心的医院信息化建设等。  

2015 年 1 月  
卫生和计划生育委

员会  

《全国医疗卫生服务体系规

划纲要（2015-2020 年）》  

提出充分利用信息化手段，促进优质医疗资源纵向流动，建立医院与基层

医疗卫生机构之间诊疗信息互通共享、远程医疗服务和教学培训的信息渠

道。  

资料来源：各地政府网站，中国银河证券研究部 

医疗信息化入十三五重点规划，2020 年市场规模有望超千亿。从信息化投入占医院收入

比重来看，目前信息化投入占医院收入的比重大约在 0.5%-0.8%左右，预计随着政府投入以及

医院自身对信息化的重视程度提升，IT 投资占收入的比重将快速提升。据前瞻产业研究院发

布的《2015-2020 年中国医疗信息化行业市场前瞻与投资战略规划分析报告》数据显示，按照

医院收入复合增速 15%（过去 5 年复合增速达到了 22.4%）、信息化投资占比达到 1.2%的中性

假设计算，2015 年医院信息化行业规模将达到 248.2 亿元，复合增速为 32.1%。根据国际数据

公司（IDC）出版的报告预计到 2017 年，医疗行业 IT 消费市场的规模将达到 336.5 亿元。 

图 5：医院信息化投入比例大幅增长  图 6：2020 年市场规模有望超千亿 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问、中国银河证券研究部  资料来源：前瞻网、中国银河证券研究部 

（二）医疗卫生信息化处于成长期，集中度偏低有望进一步提高 

随着医疗卫生体制改革的不断深化，信息化作为医改支撑依托的作用越来越大，医疗卫

生信息化目前正处于产业发展的黄金时期，发展前景广阔。基于信息化的需求从政府到社会

不断拓展，基于网络化的业务从局部到区域不断延伸，基于数字化的管理从深度到高度不断提

升，信息技术对医改的支撑和保障作用，在实践中越来越充分地显示出来，并将贯穿于深化医

改的全部进程之中。 

图 7：医疗卫生信息化正处于产业发展的黄金时期，发展前景广阔 
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资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

医疗信息化的投入重心逐步从传统的 HIS 向 CIS 和区域医疗信息化转移。我国目前正处

于由 HMIS 向 CIS 和 GMIS 过渡阶段。HMIS 在一线城市占有率达 90%，且有大量公司做 HMIS；

而 CIS 一线城市占有率 30%，属于深化阶段，市场空间大，行业目前集中度较低，未来 3-5 年

集中度将逐渐提升，CIS 系统未来将向专业分工更细致的科室级信息管理发展。 

图 8：医疗信息化正处于由 HMIS 向 CIS 和 GMIS 过渡阶段 

 

资料来源：赛迪顾问、中国银河证券研究部 

目前，国内医疗卫生领域厂商众多市场占有率普遍偏低，行业集中度有望进一步提高。

医疗卫生领域医疗信息化及软件生产供应商较多，约在 600 家左右，其中大型供应商占比 15%，

中型占 60%，小型占 25%。据前瞻产业研究院发布的《2014-2018 年中国医疗信息化行业市场

前瞻与投资战略规划分析报告》数据显示，在全国 866 项医疗信息化市场中标信息统计中，中

标规模排名前七的企业的占比合计 28.8%，预计前十的规模占比将在 30%左右，依然呈现出较

低的市场集中度。 

图 9：医疗信息化市场企业竞争格局（单位：%） 
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资料来源：前瞻网、中国银河证券研究部 

三、公司主业分析 

（一）公司专注医疗卫生信息化，各项业务增长迅速 

公司成立以来一直专注于医疗卫生行业的信息化建设业务，主营业务主要包括医疗卫生信

息化应用软件业务、基于信息技术的系统集成业务。 

图 10：公司主营业务构成 

 
资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

公司主要产品为医疗卫生信息化应用软件产品。经过多年的研发，已建立了较为完整的产

品体系，产品主要分为医院信息化应用软件和公共卫生信息化应用软件两大系列。公司开发的

医院信息化应用软件是以病人为中心，以电子病历为核心，以全面集成为手段，采用先进的

IT 技术框架，遵循国内外通用标准和规范，支持医院内部医疗信息和管理信息的数据采集、

处理、存储、传输和共享，实现病人信息数字化、医疗过程数字化、管理流程数字化、医疗服

务数字化、信息交互数字化，在价值链上实现病人、医院、供应商的信息集成；在管理链上实

现人、财、物、药、设备等的管理与战略目标的集成，内容涵盖医院临床、医技、护理、科研、

教学、管理等多个方面。公司开发的公共卫生信息化应用软件是以居民电子健康档案为核心，

以区域医疗资源共享为目标，以社区和农村居民基本医疗卫生服务为重点，运用信息化的手段，
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为国内公共卫生领域信息化建设提供全面解决方案。 

图 11：医院信息化应用软件系列业务结构 

 
资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

 

图 12：公共卫生信息化应用软件系列 

 
资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

应用软件业务作为公司目前的核心业务，2012 年度、2013 年度和 2014 年度收入分别为

21,006.98 万元、24,761.88 万元和 27,297.52 万元，保持持续增长。应用软件业务收入实
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现持续增长，直接带动了主营业务收入的增长。随着市场规模的扩大，公司凭借自身竞争优势，

持续开拓新客户、老客户的业务订单，预计会带来毛利率较高应用软件收入的持续增长。 

表 4、公司分项业务情况 

产品   2012 2013 2014 

主营业务收入 营业收入(万元) 36,085.48 37,800.55 40,564.81 

 
同比增长(%) 

 
4.75% 7.31% 

应用软件 营业收入(万元) 21,006.98  24,761.88  27,297.52  

 
同比增长(%) 

 
17.87% 10.24% 

其中：医院信息化软件 营业收入(万元) 12,801.60  15,375.59  16,813.00  

 
同比增长(%) 

 
20.11% 9.35% 

公共卫生信息化软件 营业收入(万元) 8,205.38  9,386.29  10,484.52  

 
同比增长(%) 

 
14.39% 11.70% 

系统集成 营业收入(万元) 14,398.12  12,893.24  13,193.36  

 
同比增长(%) 

 
-10.45% 2.33% 

其中：计算机信息设备系统集成 营业收入(万元) 11,102.55  9,578.28  10,120.28  

 
同比增长(%) 

 
-13.73% 5.66% 

智能化网络布线工程集成 营业收入(万元) 3,295.58  3,314.96  3,073.08  

 
同比增长(%) 

 
0.59% -7.30% 

其他 营业收入(万元) 680.38  145.43  73.94  

  同比增长(%)   -78.63% -49.16% 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

（二）公司竞争优势：核心技术、营销网络、客户规模 

公司具有领先的行业地位和丰富的行业经验。作为国内较早进入医疗卫生信息化的软件

供应商之一，公司成立至今一直专注于医疗卫生信息化领域。经过多年发展，公司已累计实施

了 4,000 余个医疗卫生信息化建设项目，涉及医院、社区卫生服务中心、农村合作医疗机构、

疾控中心、药店、社保卫生管理部门等各类医疗卫生机构的信息化建设，积累了丰富的经验，

特别是在大型数字化医院建设和区域卫生信息化平台建设方面，公司先后实施了北京、上海、

成都、杭州等多个医疗卫生信息化示范项目，深化了对行业与客户需求的理解，积累了大型项

目实施经验，服务水平得到显著提升。 

先进的技术水平和持续的创新能力。作为高新技术企业，公司一贯坚持技术领先的企业

发展战略，紧跟国际信息技术的发展潮流，紧密结合我国医疗卫生信息化建设的实际情况，始

终重视自主研发和科技创新活动。经过多年的研发与积累，公司掌握了一批较为领先的核心技

术，同时取得了多项科技成果，形成了功能较为完善的医疗卫生信息化应用软件。自 2010 年

以来，公司被连续认定为“国家火炬计划重点高新技术企业”。公司凭借其积累的技术开发能

力，先后承担了包括国家科技支撑计划项目、国家电子信息产业发展基金项目、国家高新技术

产业化项目、国家火炬计划项目、国家重点创新基金项目等在内的多项政府科技开发项目。 

 

图 13：公司创新成果 
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资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

成功案例形成的示范效应优势。公司由于自身发展过程中的积累，在技术开发、项目经

验、人才积累、客户资源和专业资质等方面拥有明显优势，深受客户的青睐，承担了数个示范

性项目的建设：在医院信息化方面，公司负责建设服务的北大深圳医院被卫生部评选为首批数

字化示范医院；在公共卫生信息化方面，公司承做的上海闵行和成都新津区域卫生信息化项目

得到了国务院医改办和卫生部的认可。上述案例的成功实施为公司的市场拓展带来了良好的示

范效应。 

公司具有完善的营销网络和大批稳固优质的客户资源。截至目前，累计用户达 3000 余家，

其中包括国内著名大型三甲医院以及各级卫生行政管理部门。公司坚持“合作双赢，共同进步

的经营方针，与主要客户建立紧密的合作关系，在合作中共同发展。为构建与客户之间良好的

伙伴关系，公司采取了灵活机动的沟通方式，运用信息化手段，建立了客户服务中心，开发了

客户信息化服务平台，实现了与客户之间的及时沟通，从而为公司业务持续快速增长奠定了良

好的基础。客户粘性度高是医疗卫生信息化领域的显著特点。公司的绝大部分客户在项目实施

完成后都需要提供持续服务，如果客户有系统升级、改造等方面的需求也会优先采用公司的方

案。 

公司具有良好的品牌形象和高等级的专业资质优势。公司从成立至今一直专注于医疗卫

生信息化领域，通过不断改进技术和完善产品，已经能够针对不同规模、不同需求的客户提供

个性化整体解决方案。公司产品受到客户的广泛好评，随着客户数量的增加以及示范工程项目

的推广，公司的品牌知名度不断提升，也塑造了公司良好的品牌形象。 

表 5：2011-2014 公司所获荣誉 

年份 公司所获荣誉 

2011 中国行业信息化最具成长力企业、浙江省创新型示范企业 

2012 中国医疗信息化行业最具实力的 10 大领军企业 

2013 国金软件医疗行业最具影响力企业 

2014 中国行业信息化标杆企业 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

公司具有创新和谐的企业文化和高素质人才优势。公司历来重视人才培养和储备，拥有

一支高素质的核心管理团队和优秀的技术团队。公司核心管理团队知识结构合理，职责分工明
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确，配合协调默契，管理经验丰富，创新能力与责任意识强，具有良好的开拓创业精神和较强

的经营管理能力，得到公司股东、员工的信赖和用户的好评。技术团队由多名业内资深技术专

家领衔，专业知识功底深厚、技术创新能力强、行业经验丰富，历年来累计有 129 人次荣获省、

市科技奖励，14 人次获浙江省软件行业杰出人才及最佳创新研发团队、杭州市新世纪“131”

优秀青年人才、高新区优秀科技工作者称号，整体技术水平与创新能力居行业前列。 

凭借这些竞争优势，公司在医疗卫生信息化领域跻身行业前列。公司在 2009-2012 年期

间位列 SP 渠道发展研究中心“中国 IT 金榜”卓越行业服务金榜中医疗/卫生行业的 TOP10。

2014 年，公司被中国计算机报社、中国信息化推进联盟、中国计算机行业协联合评选为“2014

年度中国行业信息化标杆企业”。截至 2014 年底，公司拥有 150 家三级甲等医院客户，三甲

医院渗透率较高。在公共卫生信息化服务领域，公司累计为全国 188 家县级及以上的卫生局提

供了服务，约占县级及以上卫生局（厅）的 5.84%，在目前相对分散的竞争格局中具有一定优

势。公司在 2014 年稳步推进医院信息化业务，所服务的三甲医院客户平稳增长。与此同时，

根据新医改政策要求，积极拓展公共卫生信息化业务，所服务的卫生局及其他卫生机构客户呈

现较快增长势头。 

表 6：公司在医疗卫生信息化领市场份额逐渐增大，域跻身行业前列 

  卫生局及其他卫生机构 三甲医院 

  家数 增长数 增长率 家数 增长数 增长率 

截至 2012 年底 147 
  

126 
  

截至 2013 年底 160 13 8.84% 133 7 5.56% 

截至 2014 年底 188 28 17.50% 150 17 12.78% 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 

四、募投项目分析 

本次发行合计 1700 万股，项目总投资额为 20611.95 万元，其中计划用募集资金投入

20060 万元，将用于投资下列项目： 

表 7：公司募投项目情况（万元） 

序号 项目名称 投资总额 募集资金拟投资金额 

1 

基于电子健康档案的 

区域医疗卫生综合管 

理信息系统升级与产 

业化项目 

7,095.46 7,095.46 

2 

基于电子病历的数字 

化医院信息集成系统 

升级与产业化项目 

7,297.79 7,297.79 

3 
研发中心与客户服务 

中心技术改造项目 
6,218.70 5,666.75 

  合计 20,611.95 20,060 

资料来源：招股说明书，中国银河证券研究部 
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为及时把握行业发展机遇以及使募集资金项目尽快产生效益，公司已对上述 1-3 项投资

项目进行了部分先期投入，待募集资金到位后将置换前期投入的自筹资金。募集资金投资项目

的一个共同特点是技术改造，即在公司现有产品或研发、服务设施的基础上，通过技术改造实

现核心产品的升级换代和研发、服务体系的优化升级。项目的成功实施将有效提升公司现有

业务的技术水平与盈利能力，推动现有产品的升级换代，拓展现有业务的经营范围，提高现

有业务的经营规模，增强公司核心竞争力，在更高的经营平台上实现公司的长远发展目标。 

五、盈利预测与投资建议 

基于对行业前景以及对公司综合竞争力的判断，我们对公司主营业务的收入、毛利率预测

如下表所示。 

表 8：主营业务收入及毛利率预测 

 
2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

医院信息化软件 
    

   收入 9,246.87  12,801.60  15,375.59  16,813.00  19335  22429  26241  

YOY 
 

38.4% 20.1% 9.3% 15.0% 16.0% 17.0% 

毛利率（%） 69.97  66.78  65.99  64.27  65.00  65.00  65.00  

成本 2777  4253  5229  6007  6767  7850  9184  

毛利 6470  8549  10146  10806  12568  14579  17057  

公共卫生信息化软件 
    

   收入 5,275.35  8,205.38  9,386.29  10,484.52  12372  14599  17226  

YOY 
 

55.5% 14.4% 11.7% 18.0% 18.0% 18.0% 

毛利率（%） 63.39  60.48  59.70  59.10  60.00  60.00  60.00  

成本 1931  3243  3783  4288  4949  5839  6891  

毛利 3344  4963  5604  6196  7423  8759  10336  

系统集成设备 
    

   收入 17,187.12  14,398.12  12,893.24  13,193.36  13193  13193  13193  

YOY 
 

-16.2% -10.5% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率（%） 17.41  16.77  16.29  19.52  18.00  18.00  18.00  

成本 14195  11984  10793  10618  10819  10819  10819  

毛利 2992  2415  2100  2575  2375  2375  2375  

总收入 31709  35405  37655  40491  44900  50221  56661  

毛利 12806  15926  17850  19577  22366  25713  29768  

毛利率 40.4% 45.0% 47.4% 48.4% 49.8% 51.2% 52.5% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

我们预计公司 2015-2017年净利润分别为 5700、6700和 7900万元，对应 EPS分别为 0.84、

0.99 和 1.17 元。 

参考相近公司的估值情况，结合公司未来的成长性，可给予公司 15 年 130-150 倍 PE，对

应合理价值区间为 109-126 元。 
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公司本次拟发行不超过 1700 万股，不进行老股转让，发行后总股本不超过 6800 万股。

预计募集资金 20060万元，在没有超募且足额发行的情况下，对应发行理论价格为 11.8元。 

表 9：可比公司估值水平 

证券简称 证券代码 股价 2014A 2015E 2016E 2014PE 2015PE 2016PE 总市值 

卫宁软件 300253 66.51 0.22  0.35  0.53  300.4  190.1  126.5  363.4  

万达信息 300168 94.60 0.38  0.54  0.74  249.4  175.9  127.5  473.8  

东软集团 600718 28.94 0.21  0.48  0.56  138.9  60.3  51.5  355.3  

延华智能 002178 19.79 0.09  0.16  0.23  228.9  124.7  84.8  132.6  

运盛实业 600767 24.46 0.08  0.14  0.24  321.0  172.0  103.2  83.4  

中元华电 300018 47.01 0.26  0.40  0.49  183.9  117.3  96.7  91.7  

均值 

     

237.1  140.1  98.4  
 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

 

表 10：利润表 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 406  449  502  567  

      减：营业成本 210  225  245  269  

      营业税金及附加 5  4  5  6  

      销售费用 49  56  63  71  

      管理费用 105  117  133  153  

      财务费用 (1) (2) (4) (5) 

      资产减值损失 10  10  10  10  

   加：投资收益 (0) 0  0  0  

二、营业利润 28  38  50  63  

   加：营业外收支净额 28  29  29  30  

三、利润总额 56  67  79  93  

   减：所得税费用 9  10  12  14  

四、净利润 48  57  67  79  

   归属于母公司的利润 48  57  67  79  

五、基本每股收益（元） 0.93  0.84  0.99  1.17  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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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。 
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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
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