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更名思创医慧，转型医疗服务正式落地 
 

投资评级：增持（维持） 
 

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：公司 8 月 5 日午间公告，为满足公司发展需要，加快重组第一步

后与医惠科技的资源整合，公司中文名称由原“杭州中瑞思创科技股份

有限公司”变更为“思创医惠科技股份有限公司”。 

 

 一期并购计划顺利完成，转型医疗精细化服务落地：公司计划并购

医惠科技方案的第一步，即收购润铭投资等 25 名交易对方所持有

的医惠科技 69.1417%的股权，已于 6 月 26 日完成过户，医慧科技

成为公司控股子公司。8 月 5 日，医惠科技董事长章笠中先生担任

中瑞思创总经理，公司名称变更为思创医慧。中瑞思创原主业包含

RFID 标签的研发生产及制造，该产品在医疗物联网领域的应用价

值相比过去在零售领域将有大幅提高。医惠科技作为该领域龙头，

通过与母公司合作，提供软硬件一体化的医疗物联网解决方案，毛

利将得到提升，增强竞争力。借助上市公司资本平台，未来具备更

好的外延扩张能力，医疗信息化之路前景广阔。 

 智慧医疗服务行业领导者，极具颠覆性：医惠科技以“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，其精细化、全程医疗服务的业

务定位填补了市场空白，极具稀缺性，在移动医疗、医疗信息化、

医疗物联网领域具备行业领导地位。 

 产品线完备，研发实力突出，构筑高竞争壁垒：公司软件开放平台

真正实现各业务系统连贯性，顺应医疗信息化发展，未来有望成为

医院标配；借助物联网技术，公司硬件产品功能提升显著，服务广

度深度加大；技术及科研实力雄厚，是国内稀缺的软硬件实力兼顾

的智慧医疗系统服务提供商。 

 盈利预测与估值：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。我们看好公司转型智慧医疗服务体系的方向和发展思路，未来

业绩具备较大提升空间，同时公司业绩增长具备较强确定性。目前

公司股价对应增发完成后的总市值市仅为 102 亿元，增长空间巨大，

维持“买入”评级。 

 风险提示：业务整合不及预期；业绩承诺不达标。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 65.15 

一年最低价/最高价 17.96/82.60 

市净率 9.37 

流通 A 股市值（百万元）     5,265.4 
 

 

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 
 

 

 

相关研究 

《强强联合，精细化医疗服务新龙头

起飞》 
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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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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