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医疗大数据稀缺标的，新业务潜力巨大 

买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 491 984 1,455 2,439 

同比（%） 16  100  48  68  

净利润（百万元） 78 170 257 445 

同比（%） -9  118  51  73  

毛利率（%） 40.5  46.7  48.2  49.0  

ROE（%） 6.8  8.9  12.0  17.5  

每股收益（元） 0.17 0.38 0.57 0.99 

P/E 202.53 92.82 61.43 35.47 

P/B 13.70 8.28 7.39 6.22 
 

投资要点 

 思创与医惠的合并效果超预期，未来发展战略清晰：思创与医

惠合并打开了 RFID 标签在医疗行业的广阔前景，双方在产业链

融合的进展超预期。目前公司基于“互联物联改变生活，打造

健康轻松的生活”的发展战略，拓展智慧商业和健康医疗两大业

务模块，并最终扩展到公共消费（商业、安防、市政、物流）、

居家生活（家居、护理、监测）、医疗诊断（门诊、治疗、康

复）三大领域，近期公司的业务重点在医疗领域。 

 医疗大数据卡位优势显著，极具稀缺性：1、智能开放平台集成

业务系统数据：公司的智能开放平台实现业务系统的可插拔并

大幅降低软件的部署成本，未来将成为大型医院的标配，医院

业务系统产生的数据都将集成于信息集成平台的临床数据中心

（CDR）。同时公司致力于将智能开放平台打造成医疗领域的

安卓系统，推动医疗业务软件的微小化，打造生态圈。2、物联

网基础架构平台获取临床诊疗数据：公司的物联网基础架构平

台技术达到世界领先水平，未来公司网络把所有的物联进来包

括 RFID、蓝牙设备等，并对所有接入的数据进行处理。我们认

为公司软硬结合业务布局同时获取医疗业务系统数据和临床诊

疗数据，在医疗大数据数据源端卡位优势显著，极具稀缺性。 

 新业务潜力巨大：目前公司收入主要来自信息系统产品，包括

信息集成平台、智能物联网架构及应用等，目前公司正积极打

造新的业务线（1）医疗健康信息耗材业务：耗材业务包括体温

标签、RFID 引流袋、RFID 背服等，能够提高医疗服务的质量

和安全性，减轻医疗服务人员工作强度，公司的医疗耗材业务

成本优势显著，有望在业内形成垄断。公司的耗材业务市场空

间巨大，明后前随着耗材业务的放量，其收入规模有望超过当

前的信息化业务。（2）医疗大数据多维应用：公司采集的医疗

大数据数据颗粒度最细，未来会围绕病人端及医护人员端来做

大数据的多维应用，并有望切入人工智能领域。 

 盈利预测预估值：我们预计公司 2015-2017 年备考净利润分别为

1.76 亿元、2.57 亿元和 4.45 亿元，对应 EPS 分别为 0.38 元、0.57

元和 0.99 元。我们看好公司在医疗大数据数据源端的卡位优势

及其变现潜力以及公司耗材业务的爆发力，维持“买入”评级。 

 风险提示：新业务进展低于预期。 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 18.00 / 89.78

市净率

流通A股市值(百万元)

12.8

7497.4

64.30

 
 

基础数据 

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

418.75

116.60

2.90

43.24

 
 
相关研究 

《思创医惠：医惠并表带动三季度业绩快速

增长，耗材+病人端服务打开新蓝海》 

2-15 年 10 月 26 日 

《中瑞思创：营收快速增长，智慧医疗业务

前景远大》 

2015 年 8 月 30 日 

《中瑞思创：并购医惠科技，智慧医疗服务

龙头诞生》 

2015 年 8 月 5 日 
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思创医惠财务及盈利预测 

 

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 763.1 1424.4 1606.7 2257.0 营业收入 491.2 983.6 1455.2 2438.6

  现金 507.7 937.6 890.6 1031.2 营业成本 288.2 516.9 743.1 1224.9

  应收款项 110.2 215.6 318.9 534.5 营业税金及附加 4.1 7.4 10.9 18.3

  存货 107.4 195.4 285.0 503.4 营业费用 34.1 68.9 101.9 170.7

  其他 37.8 75.8 112.1 187.9 管理费用 96.8 200.5 294.4 490.8

非流动资产 515.8 925.4 1058.4 989.9 财务费用 -22.0 -8.7 -0.2 -0.9 

  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 98.9 204.5 310.5 539.8

  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 2349.7 2665.1 3246.8 利润总额 101.5 207.5 313.5 542.8

流动负债 110.2 188.2 272.2 450.3 所得税费用 20.3 37.3 56.4 97.7

  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 70.8 101.8 167.8 归属母公司净利润 78.0 170.1 257.1 445.1

  其他 67.8 117.4 170.4 282.5 EBIT 70.6 193.7 308.3 537.0

非流动负债 0.3 240.1 240.1 240.1 EBITDA 90.0 280.4 403.1 636.0

  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 110.5 428.3 512.3 690.4 每股收益(元) 0.17 0.38 0.57 0.99

  少数股东权益 15.5 15.5 15.5 15.5 每股净资产(元) 2.56 4.24 4.75 5.64

  归属母公司股东权益 1152.8 1905.9 2137.3 2537.9 发行在外股份(百万股） 450.0 450.0 450.0 450.0

负债和股东权益总计 1278.9 2349.7 2665.1 3243.8 ROIC(%) 5.1% 14.3% 21.3% 32.4%

ROE(%) 6.8% 8.9% 12.0% 17.5%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 40.5% 46.7% 48.2% 49.0%

经营活动现金流 49.3 98.7 206.6 212.6 EBIT Margin(%) 14.4% 19.7% 21.2% 22.0%

投资活动现金流 -241.2 -490.9 -227.8 -27.5 销售净利率(%) 15.9% 17.3% 17.7% 18.3%

筹资活动现金流 -99.4 822.1 -25.7 -44.5 资产负债率(%) 8.6% 18.2% 19.2% 21.3%

现金净增加额 -296.2 429.9 -46.9 140.6 收入增长率(%) 15.6% 100.3% 47.9% 67.6%

企业自由现金流 -112.8 59.7 173.1 180.3 净利润增长率(%) -9.1% 118.2% 51.1% 73.2%
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