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行业景气带动业绩快速增长，医疗服务领先

企业启航 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 491 766 1,276 1,899 

同比（%） 41  56  66  49  

净利润（百万元） 121 204 364 553 

同比（%） 50  69  78  52  

毛利率（%） 53.2  55.2  58.6  59.8  

ROE（%） 15.7  21.4  28.4  31.1  

每股收益（元） 0.22 0.37 0.67 1.01 

P/E 212.78 126.24 70.79 46.57 

P/B 33.51 27.05 20.13 14.49 
 

 

 事件：2015 年前三季度财报公布，公司实现营业收入 4.36 亿元，

同比增长 55.49%，实现归属上市公司股东的净利润 8,960.26 万

元，同比增长 30.37%。其中三季度单季实现营业收入 1.72 亿元，

同比增长 30.43%，实现归属上市公司股东的净利润 3,112.78 万

元，同比增长 0.38%。三季度业务增长，但包括股权激励成本在

内的管理费用有所增加，创新型业务研发投入加大导致公司业绩

增速不明显。 

 行业持续景气，业务高速增长：受益于医疗卫生信息化行业持续

景气，公司业务保持快速增长。随着老龄化加剧和居民医疗健康

需求提高，以及“健康中国”概念有望上升国家战略，我们判断

医疗行业特别是医疗信息化行业将进入跨周期发展阶段。2015

年前三季度，公司新签多个金额 100 万元以上医疗卫生信息化项

目合同，客户包括石河子大学医学院第一附属医院、合肥市第一

人民医院、巴中市第一人民医院、道县人民医院、上海交通大学

附属第六人民医院、上海市普陀区人民医院、内蒙古自治区人民

医院、徐汇区大华医院等。 

 完善“健康云、云医院、云医药和 PBM 云”新体系，打造互联

网时代医疗健康领先企业：公司背靠 3000 余家医院机构，结合

互联网服务理念，以服务为先导，以项目为驱动和试点，在云医

院、医保控费、药品服务、健康管理等方向深化实践，探索新兴

市场，构建互联网模式下的新一代医疗健康信息服务体系。 

 非公开发行顺利过会，助力战略顺利实现：公司增发方案已于 9

月底顺利过会，本轮非公开发行股票所募集到的相关资金，将用

于营销服务中心建设、线产品开发以及创新战略的实施，支撑未

来打造全方位的健康服务体系战略目标顺利实现。 

 盈利预测与估值：维持“增持”投资评级，预计公司 2015、2016

年净利润分别为 2.04、3.64 亿元，对应 EPS0.37、0.67 元。互联

网医疗业务有望为公司业绩带来新的增长点，医保控费项目的顺

利进行有望帮助公司业绩在 2016 年迎来爆发。 

 风险提示：新业务进展低于预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 47.10 

一年最低价/最高价 18.39/100.98 

市净率 29.62 

流通 A 股市值（百万元）     17,904.5 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 1.59 

资产负债率（%） 39.01 

总股本（百万股） 546.49 

流通 A 股（百万股） 380.14 

  

相关研究  

《与乐视打造互联网医疗生态圈， 

剑指千亿市值》 

2015 年 6 月 30 日 
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卫宁软件财务与盈利预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

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 835.3 1067.7 1612.5 2390.0 营业收入 491.4 766.4 1275.8 1898.8

  现金 362.8 380.0 648.1 1217.5 营业成本 222.8 343.7 528.4 764.0

  应收款项 435.1 629.9 873.8 1040.4 营业税金及附加 7.2 10.7 17.9 26.6

  存货 28.3 43.6 67.0 96.9 营业费用 79.8 115.0 191.4 284.8

  其他 9.1 14.2 23.6 35.1 管理费用 83.9 130.3 216.9 322.8

非流动资产 382.7 416.7 432.0 448.9 财务费用 -8.3 -3.9 -7.7 -14.0 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  固定资产 26.5 60.9 76.6 90.8 其他 -16.3 0.0 0.0 0.0

  无形资产 11.2 10.8 10.4 13.1 营业利润 89.8 170.6 328.9 514.6

  其他 345.0 345.0 345.0 345.0 营业外净收支 39.2 51.0 66.3 86.2

资产总计 1218.0 1484.4 2044.6 2838.8 利润总额 129.0 221.6 395.2 600.7

流动负债 323.9 406.7 639.7 933.6 所得税费用 6.4 17.7 31.6 48.1

  短期借款 50.0 0.8 0.0 0.0 少数股东损益 1.7 0.0 0.0 0.0

  应付账款 81.8 113.0 173.7 251.2 归属母公司净利润 121.0 203.9 363.6 552.7

  其他 192.1 293.0 466.0 682.4 EBIT 90.9 166.7 321.3 500.6

非流动负债 102.0 102.0 102.0 102.0 EBITDA 99.0 172.3 328.7 510.2

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 102.0 102.0 102.0 102.0 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 425.9 508.8 741.7 1035.6 每股收益(元) 0.22 0.37 0.67 1.01

  少数股东权益 23.9 23.9 23.9 23.9 每股净资产(元) 1.41 1.74 2.34 3.25

  归属母公司股东权益 768.2 951.7 1279.0 1776.4 发行在外股份(百万股） 546.5 546.5 546.5 546.5

负债和股东权益总计 1218.0 1484.4 2044.6 2835.8 ROIC(%) 12.7% 16.7% 29.3% 46.1%

ROE(%) 15.7% 21.4% 28.4% 31.1%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 53.2% 55.2% 58.6% 59.8%

经营活动现金流 42.8 109.0 328.0 648.1 EBIT Margin(%) 18.5% 21.8% 25.2% 26.4%

投资活动现金流 -140.5 -22.2 -22.7 -23.4 销售净利率(%) 24.6% 26.6% 28.5% 29.1%

筹资活动现金流 10.5 -69.6 -37.1 -55.3 资产负债率(%) 35.0% 34.3% 36.3% 36.5%

现金净增加额 -87.1 17.2 268.1 569.4 收入增长率(%) 40.9% 56.0% 66.5% 48.8%

企业自由现金流 -196.4 36.3 237.2 532.5 净利润增长率(%) 50.1% 68.5% 78.3% 52.0%
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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
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