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强强联合，精细化医疗服务新龙头起飞 
投资评级：增持（首次覆盖） 

盈利预测与估值

2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 491 1,061 1,627 2,806

同比(+/-%) 16 116 53 72

净利润(百万元) 78 170 250 432

同比(+/-%) -9 118 47 73

毛利率(%) 40.5 45.3 45.5 45.6

ROE(%) 6.8 8.9 11.7 17.2

每股收益（元） 0.43 0.94 1.39 2.40

P/E 188.43 86.42 58.69 33.99

P/B 12.74 7.71 6.89 5.83  
 

事件 

 我们独家调研了医惠科技董事长，公司质地优异，存在极大预期差！ 

投资要点 

 医疗精细化医疗服务龙头，极具稀缺性：公司以“提高病人安全、

医疗质量和临床效率”为目标，基于“物联网、云计算”和大数据

融合等核心技术为全球大型医疗机构和全民健康提供“全人全程可

及连贯的”智慧医疗服务体系。公司精细化、全程医疗服务的业务

定位填补了市场空白，极具稀缺性。公司在移动医疗、医疗信息化、

医疗物联网领域排名第一。 

 “平台+端”发展战略带动公司业绩快速增长：1）医疗信息智能开

放平台帮助公司实现医院端的卡位；2）病人端，提升对病人服务

的内容和水平。医疗信息智能开放平台需求旺盛：医疗信息智能开

放平台能够解决目前医院信息系统信息孤岛的问题，未来有望成为

医院的标配（公司的医疗信息智能开放平台类似操作系统，HIS 系

统类似 APP）。去年新增医院客户 20 余家，今年预计新增 50 家，

该业务未来增长空间巨大。病人端的变现潜力巨大：目前医院对患

者的服务较少，医惠科技的产品实现了医疗流程的贯通，未来变现

模式有以下几种：1）向医院卖系统和耗材（例 1：基于 RFID 技术

测量血压，有连续数据，提升治疗效果；例 2：提高服务能力和安

全，从医疗技术上实现精细化管理（胃镜的清洗）；2）提供增值服

务向病人收费（监测护工是否服务到位防止病人得褥疮，按天收

费）。 

 与中瑞思创形成良好的协同效应： 1）中瑞思创主业为 RFID 标签，

用于医疗领域的价值相比过去在零售领域有大幅提高；2）通过与

中瑞思创合作，公司提供软件与硬件一体化的医疗解决方案，毛利

得到提升，公司竞争力增强。 

 盈利预测与估值：医疗精细化管理龙头，市值增长潜力巨大：1）

公司通过软硬件一体化手段实现医疗流程的精细化管理，切实提升

医疗服务水平，模式稀缺性显著；2）“平台+端”模式带动公司业

绩快速增长。我们预计公司 2015-2017 年实现备考净利润 1.70 亿元、

2.50 亿元和 4.32 亿元，备考每股收益 0.94 元、1.39 元和 2.40 元。

我们认为公司发展潜力巨大，增发后市值仅 140 亿，首次覆盖给予

“增持”评级，建议重点关注。 

 风险提示：业务整合不及预期；业绩承诺不达标。 
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市场数据 

收盘价（元） 81.62 

一年最低价/最高价 17.96/82.60 

市净率 11.66 

流通 A 股市值（百万元）     6,596.5 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.00 

资产负债率（%） 7.70 

总股本（百万股） 167.50 

流通 A 股（百万股） 80.82 
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资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 763.1 1443.4 1645.3 2334.4 营业收入 491.2 1060.7 1627.2 2806.4

  现金 507.7 912.7 827.8 884.7 营业成本 288.2 572.6 874.9 1504.8

  应收款项 110.2 232.5 356.6 615.1 营业税金及附加 4.1 8.0 12.2 21.0

  存货 107.4 216.5 335.6 618.4 营业费用 34.1 74.3 113.9 196.4

  其他 37.8 81.7 125.4 216.2 管理费用 96.8 215.9 328.8 564.3

非流动资产 515.8 925.4 1058.4 989.9 财务费用 -22.0 -8.5 0.5 0.7

  长期股权投资 114.1 577.3 775.9 775.9 投资净收益 1.5 2.0 2.0 2.0

  固定资产 282.0 232.1 170.0 101.5 其他 7.5 3.8 3.4 3.1

  无形资产 37.7 33.9 30.5 30.5 营业利润 98.9 204.3 302.3 524.1

  其他 82.0 82.0 82.0 82.0 营业外净收支 2.6 3.0 3.0 3.0

资产总计 1278.9 2368.7 2703.7 3324.3 利润总额 101.5 207.3 305.3 527.1

流动负债 110.2 207.3 317.0 545.5 所得税费用 20.3 37.3 54.9 94.9

  短期借款 0.6 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 3.2 0.0 0.0 0.0

  应付账款 41.8 78.4 119.8 206.1 归属母公司净利润 78.0 170.0 250.3 432.2

  其他 67.8 128.8 197.1 339.4 EBIT 70.6 193.8 300.8 522.8

非流动负债 0.3 240.1 240.1 240.1 EBITDA 90.0 280.5 395.6 621.8

  长期借款 0.0 239.7 239.7 239.7

  其他 0.3 0.3 0.3 0.3 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 110.5 447.4 557.1 785.6 每股收益(元) 0.43 0.94 1.39 2.40

  少数股东权益 15.5 15.5 15.5 15.5 每股净资产(元) 6.40 10.59 11.84 14.00

  归属母公司股东权益 1152.8 1905.8 2131.1 2520.1 发行在外股份(百万股） 180.0 180.0 180.0 180.0

负债和股东权益总计 1278.9 2368.7 2703.7 3321.3 ROIC(%) 5.1% 14.1% 20.1% 29.6%

ROE(%) 6.8% 8.9% 11.7% 17.2%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 40.5% 45.3% 45.5% 45.6%

经营活动现金流 49.3 73.8 168.0 127.7 EBIT Margin(%) 14.4% 18.3% 18.5% 18.6%

投资活动现金流 -241.2 -490.9 -227.8 -27.5 销售净利率(%) 15.9% 16.0% 15.4% 15.4%

筹资活动现金流 -99.4 822.1 -25.0 -43.2 资产负债率(%) 8.6% 18.9% 20.6% 23.6%

现金净增加额 -296.2 405.0 -84.9 56.9 收入增长率(%) 15.6% 116.0% 53.4% 72.5%

企业自由现金流 -112.8 35.0 135.0 96.6 净利润增长率(%) -9.1% 118.0% 47.2% 72.7%
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