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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 445.2 48.1 40.0 348.1 

相对深证成指 436.6 38.1 47.9 297.1 

 
 

发行股数 (百万) 419 

流通股 (%) 64 

流通股市值 (人民币 百万) 11,035 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 341 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  

路楠 34 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2015 年 11 月 17 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

思创医惠 

真正从扩大供给端出发，互联网+医疗核心标的 
 

[Table_Summary] 
我们认为在医疗行业，物联网 IOT 能够真正有效的增加数据化的供给，匹配

上大数据运算能力、人工智能等能力的平台，会在未来真正解决医疗行业的

供需不匹配问题，实现真正的互联网+。医惠科技的智能开放平台、物联网

基础架构平台与思创积累多年的物联网技术强强联手，真正从扩大供给端出

发，是互联网+医疗领域的核心标的。 

支撑评级的要点 

 目前，医惠主要业务为智能开放平台，物联网架构，业务系统及技术服
务。其中智能开放平台和物联网基础架构平台是最具核心竞争力的产
品。相比于传统架构，可以将医惠的智能开放平台比喻为安卓操作系统，
平台性强，开放度高，可拓展性强，而非功能强、业务性强却略显封闭
的赛班系统。 

 我们认为，物联网基础架构平台及其后续提供的基于物联网技术的产品
及耗材，能将以往患者迫切却久未得到满足的动态需求实时数据化，同
时为医院在患者维护上节约劳力，真正创造了一系列全新的供给，而智
能开放平台真正将供（医院、医生）需（患者）两端连接到平台上，同
时提供丰富的应用，结合大数据分析，真正解决行业的核心供需不匹配
的问题。 

 下一步，医惠将结合思创的 RFID 硬件优势，共同进入下游的信息耗材领
域，销售 2C 端为主的产品将打开新一层的市场空间。经过我们的初步测
算，公司目前计划和已经在推广的医疗信息耗材产品均拥有百亿以上市
场空间。公司作为最早进入物联网耗材领域的厂商，将真正享受到由物
联网（人物互联、物物互联）大范围应用所带来的增长红利。 

 未来，大数据多维应用，人工智能领航。随着智能开放平台、物联网基
础架构平台，以及物联网硬件耗材的推广，公司平台上交互的数据会呈
现指数级的大幅增长。通过大数据分析，可以开展保险、专科电子病历
等应用，后期对接人工智能、认知计算等技术，还有一系列拥有巨大空
间的业务在储备中。我们认为，公司与 IBM 长期合作优势，有望受益于
IBM 沃森的认知计算能力，使公司在大数据多维应用领域占据先机。 

评级面临的主要风险 

 业务开拓市场风险，新技术替代风险。 

估值 

 我们预测 2015 年、2016 年和 2017 年每股收益分别为 0.37 元、0.53 元、0.74
元，给予买入评级，目标价 60.00 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 425 491 812 1,341 1,853 

变动 (%) 27 16 65 65 38 

净利润 (人民币 百万) 86 78 156 221 308 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.512 0.465 0.372 0.529 0.735 

变动 (%) 20.6 (9.1) (20.0) 42.0 39.1 

全面摊薄市盈率(倍) 80.4 88.4 110.6 77.9 56.0 

价格/每股现金流量(倍) 236.9 139.7 33.3 (41.3) 55.0 

每股现金流量 (人民币) 0.17 0.29 1.24 (1.00) 0.75 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 200.8 197.8 92.5 62.5 44.4 

每股股息 (人民币) 0.500 0.050 0.037 0.209 0.148 

股息率(%) 1.2 0.1 0.1 0.5 0.4 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测
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我们对互联网+医疗行业的观点 

在我们 7 月份发布的《互联网+投资分析框架》报告中，提出“互联网+”的本

质是实现人类社会一切供、需的数字化重组及跨时空对接。 

如图表 1，受时间、地域空间等限制，现实世界中的供需是一种乱象，在虚拟

世界中，如图表 2，数据是一种具备跨时空属性的存在，通过数据分别聚合供

给端、需求端，再进行数据匹配，然后一部分匹配结果反馈给现实世界，这

种方式是最快捷的对接，是“互联网+”的本质。 

 

图表 1. 现实世界的供需是一种乱相 

 

资料来源：中银国际证券《“互联网+”全景投资分析框架》 

 

图表 2. “互联网+”的虚拟世界通过数据聚合并有效匹配供需端 

 

资料来源：中银国际证券《“互联网+”全景投资分析框架》 

 

互联网+行业的价值实现，需要该行业具备较大市场空间，海量被数据化的供

给和被数据化的需求，以及较低的供需配臵效率。 

 

图表 3. 互联网+医疗行业供需特点及市场空间对比 

互联网+X 
传统产业 

空间 

传统供需配

臵效率 
特点 

互联网+医疗 1 万亿 低 

1、 核心供给端不足，需求端海量 

2、 产业链不长，有持续服务需求 

3、 制度方面，监管准入严格 

4、 技术方面，难度较大 

资料来源：中银国际证券 
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图表 4. 互联网医疗产业链分析 
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资料来源：中银国际证券《“互联网+”全景投资分析框架》 

 

医疗行业的万亿市场空间无需赘述，相较于金融、物流、交通等拥有海量供

给和海量需求的行业，医疗行业在互联网化道路上的核心问题是医生医院资

源的供给不足，而且由于监管准入的原因，供给也难以大幅提升，同时老龄

化问题出现，需求端还在进一步提升。“互联网+”需要海量供给和海量需求，

只有聚集了海量、活跃用户的云平台才能达到“聚合”供、需的目的，只有

具备大数据运算能力的平台才能完成供、需的有效匹配。 

在目前互联网医疗产业链中（其中蓝色部分为传统医疗产业链组成部分，粉

红色部分为一定程度上已经被互联网化的环节），我们能看到，目前被互联

网化的环节主要有互联网药品流通、在线挂号、在线支付，在线诊疗，一定

程度上可以提高医生效率或产出率，并不能在本质上增加医疗资源的供给。 

在医疗行业，我们看到，物联网 IOT 能够真正的有效增加数据化的供给，在物

联网大范围接入现有网络后，活跃的云平台才成为可能。后续匹配上大数据

运算能力、人工智能等能力的平台，会在未来真正解决医疗行业的供需不匹

配问题，实现真正的“互联网+”。 
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NOW：医惠的开放平台为基，直连供需两端  

医惠科技成立于 2009 年，目前主营业务为智能开放平台，物联网架构，业务

系统及技术服务。 

 

图表 5. 2013、2014 年医惠科技的收入结构 

(百万) 2013 年 2014 年 同比增长(%) 占比(%) 2014 年综合毛利率(%) 

智能开放平台 8,741 11,216 28.31 53.33 67.41 

业务系统 4,493 6,243 38.94 29.68 52.36 

物联网架构 3,590 2,928 (18.45) 13.92 21.66 

技术服务 1,437 646 (55.08) 3.07 88.51 

资料来源：公司资料，中银国际证券   

 

图表 6. 2013、2014 年医惠科技财务情况 

(百万) 2013 年 2014 年 同比增长(%) 

营业收入 18,262  21,033  15.17 

营业利润 3,438  4,171  21.33 

归母净利润 4,189  4,538  8.34 

资料来源：公司资料，中银国际证券   

 

相较于行业内的竞争对手，公司突出的特点是以病人为中心，是以针对病人

的产品切入行业，而非传统的医疗 IT 厂商主要围绕一个业务系统做大做强。 

如公司最早的产品就广泛运动到病人的条码腕带，负载病人信息。通过条码、

移动终端等，实现了对医嘱的全面闭环管理，解决“三查七对”的问题（即

医护人员反复核查以免出错），提高了护理人员的效率。 

公司致力于打造端到端的患者可及连贯服务，随着产品线扩充，现在服务于

医患两端的应用产品逐步丰富。 

 

图表 7. 提供端到端的可及连贯服务 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 
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公司的智能开放平台和物联网基础架构平台是最具核心竞争力的产品。我们

认为，物联网基础架构平台及其后续提供的基于物联网技术的产品及耗材，

能将以往患者迫切却久未得到满足的动态需求实时数据化，同时为医院在患

者维护上节约劳力，真正创造了一系列全新的供给，而智能开放平台真正将

供（医院、医生）需（患者）两端连接到平台上，同时提供丰富的应用，结

合大数据分析，真正的解决行业的核心供需不匹配的问题。 

1、智能开放平台，打通各个业务系统  

据 CCID 公布的最新数据，公司医疗信息智能开放平台的市场占有率及 2014 年

收入增速均为全国第一。 

目前，以医院为代表的医疗机构，主要采用 his 或其他某一项业务系统为切入

点构建集成平台，在部署一个新应用，或与其他科室或其他医疗系统连接时，

不仅需要接口费用，定制开发，耗费人力物力，而且连接杂乱，重复冗余，

同时由于各家系统开发商不同，导致信息、数据也难以顺畅交互共享，且难

以维护。 

（现有业务系统功能性强，可拓展性差，可以形象比喻为传统功能型手机上

开发的各种业务，而非真正的智能手机。） 

 

图表 8. 传统的接口模式 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

医惠科技以智能开放平台为核心构建 Healthcare2.0 系统构架，与采用接口方式

的传统模式相比，平台服务的模式不仅免除接口费用，大幅降低软件实施费

用；可实现业务模块的插拔，可以进行短期内快速部署，而且通过标准化的

交互方式，将各个医疗系统打通，实现信息的互联互通。 

相比于传统架构，可以将医惠的开放平台比喻为安卓操作系统，平台性强，

开放度高，可拓展性强，而非功能强，业务性强却略显封闭的赛班系统。 

 

图表 9. 智能开放平台服务 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 
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图表 10. 智能开放平台节约部署成本 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

受制于接口费用昂贵，产品化程度高、专业性强、盈利能力高（不考虑接口

费）的微小化应用长期以来难以得到发展。公司通过成立产业联盟，与多家

公司合作共同开发平台应用，同时与行业协会合作举办“医惠杯”医疗软件

微小化创新大赛，发动医护人员的积极性，支持医护人员、医院进行符合自

己需求的 APP 开发，力图进一步丰富平台应用数量，随着平台应用数量增长，

使用频次提升，平台价值将进一步凸显。 

2、物联网基础架构平台及应用 

 

图表 11. 智能开放平台节约部署成本 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

公司拥有具备核心技术的物联网基础架构平台，可以解决有线网、无线网和

物联网之间的通讯和数据融合应用。在满足医院传统有线网络应用、WIFI 无

线网络应用的基础上，集成医疗物联网的接入通道，加载医疗物联网终端应

用。 

http://www.baidu.com/link?url=KJTASqLrdXL68LcWMTEIG9ngSdmeuElHZEN9O46M-U0YvbtNUUq07we2OpEEeZ8BRMyWIvbNMtBmr4y-ngSoEhQJPPsfX9TPmnmU7ar13zm&wd=&eqid=8d93cca20001741c0000000356402343
http://www.baidu.com/link?url=KJTASqLrdXL68LcWMTEIG9ngSdmeuElHZEN9O46M-U0YvbtNUUq07we2OpEEeZ8BRMyWIvbNMtBmr4y-ngSoEhQJPPsfX9TPmnmU7ar13zm&wd=&eqid=8d93cca20001741c0000000356402343
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图表 12. 医惠在医院物联网的整体应用 

 

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

公司的物联网基础平台拥有自全球领先的物联网架构，与智能开放平台一样，

也是一个开放属性的平台，任何开发物联网应用的软件开发商都可以在平台

上开发新的应用。同样，公司也通过寻求合作伙伴等方式在平台上上线更多

新的应用，我们认为，基于物联网技术的应用数量将进入快速上升期。 

物联网在连接传输过程中，在持续增加数据供给。通过在医院物联网的应用，

公司的物联网平台上积累了大量的使用数据，如病人腕带数据、医院的资产

数据、病人治疗过程全方位感知和监控的数据。 

 

图标 13. 主要业务系统介绍 

名称 特点介绍 

护理管理系统解决方案 
基于物联网和数据挖掘技术的高组织化、整体化的决策

支持系统 

移动门诊输液系统 

解决方案 
整合 WIFI 和 RFID信号接收和发送的系统监控和管理平台 

输液监控系统解决方案 
采用物联网传感技术和无线通信技术的智能化动态无线

监控输液系统 

婴儿防盗系统解决方案 
基于物联网实时定位技术、门禁视频监控及婴儿智能脚

环智能感知功能的婴儿管理系统 

智能床位监测系统 

解决方案 

以无线局域网技术和 RFID 技术为底层的实时体征监护系

统 

消毒供应中心质量追溯 

系统解决方案 

基于移动计算和电子识别技术的医疗器械清洗消毒质量

和流转信息系统 

人员及资产定位管理系统 

解决方案 

实现对医疗设备、患者、医护人员等各类医疗对象的物

联网感知数据与原有数据的整合的病区管理系统 

医疗废弃物管理系统 

解决方案 
借助物联网 RFID 技术的医疗废物全过程追溯管理系统 

内镜消毒质量追溯系统 

解决方案 

以物联网技术为核心的可实现内镜从清洗、消毒到使用

的全过程监控和可追溯的闭环管理。 

温湿度监控系统解决方案 基于 RFID 温湿度感应器的医院温湿度监控系统 

资料来源：公司网站、中银国际证券整理 

 

我们认为，未来物联网的连接数将百倍于现有的人口互联网，公司作为最早

布局物联网终端、物联网平台的企业，将真正享受到由物联网（人物互联、

物物互联）大范围应用所带来数据爆发式增长的红利。 
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3、业务系统 

业务系统是指公司开发的用于服务病人或者医护人员的业务系统。如护理查

房、用血、用药、检验、消毒等等，公司的业务系统的特点都是闭环系统。 

 

图标 14. 主要业务系统介绍 

名称 特点介绍 

移动护理信息系统 

解决方案 
基于三层架构设计完整覆盖护理工作的移动工作平台 

科室高值耗材库房管理 

系统解决方案 

集成大多数临床医药方案及 IT 流程管理的存储单元的高值

耗材智能化管理系统 

体检管理信息系统 

解决方案 

将健康保健体检和职业健康体检功能合二为一的健康管理

系统 

急诊分诊系统解决方案 
对病人快速予以分类、合理规划调配急诊资源的医疗救助

系统 

急诊护理系统解决方案 
基于无线网络和条码技术构建，实时获取病人信息的医疗

救助系统 

掌上医院 APP 应用系统 

解决方案 
基于手机移动平台的应用服务系统 

资料来源：公司网站、中银国际证券整理  

 

以上的部分我们介绍的是公司现有收入构成，即智能开放平台、物联网基础

架构平台、闭环业务系统，即公司的信息系统产品。 

 

图标 15. 公司业务未来发展方向及布局 

医疗健康信息耗材信息系统产品

信息集成平台

现有系统优化

信息集成平台

智物联网架构

医疗闭环管理

医疗信息传感

体温标签

 RFID引流袋

 智能床

  RFID被服

人工智能

专科电子病历

专病保险

 药品器械

  C端应用

医疗大数据多维应用

NEXT

下一步NOW

现在

FUTURE

未来

...

医疗信息化

百亿市场

单品百亿空

间，服务500亿

以上

千亿空间

 

资料来源：公司网站、中银国际证券整理 

 

下一步，公司将充分发挥思创的硬件优势，进入下游的信息耗材领域，销售 2C

端为主的产品将打开新一层的市场空间。同时公司在通过物联网大量创造、收

集数据后，通过大数据分析，可以开展保险、专科电子病历等应用，后期对接

人工智能、认知计算等技术，还有一系列拥有巨大想象空间的业务可以开展。 
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NEXT：共同进入医疗健康信息耗材领域 

一、思创：RFID 领域产业链布局完整，为医惠提供坚实后盾 

1、RFID 业务进入快速增长期 

中瑞思创以现金 10.87 亿元收购医惠科技 100%股权，同时，大股东向医惠科技

的股东转让股份，方案完成后，医惠科技管理团队将成为公司第二大股东，

持股比例为 28%。 

中瑞思创在电子防盗领域有深入积累，对 RFID 的业务技术也有多年储备，明

确定位于各类特种标签、各类有源无源标签及 RFID 硬件制造商和 RFID 行业应

用解决方案提供商。随着公司产品在下游的渗透不断深入，来自 RFID 领域的

业务收入（RFID 产品硬件销售、系统集成及咨询等行业解决方案）近年呈现

了快速增长的势头。 

 

图表 16. 2011-2014 年中瑞思创 RFID 业务收入增长情况 
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资料来源：公司网站、中银国际证券整理 

 

图表 17. 2011-2014 年中瑞思创 RFID 业务收入占比 
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资料来源：公司网站、中银国际证券整理 

 

我们认为随着医惠物联网产品的不断推广，以及思创继续寻求其他下游应用

领域的收并购计划或其他方式的合作，公司未来 RFID 业务会持续保持高速增

长，占公司营业收入比重也将持续提高。 
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2、RFID 领域产业链布局完整 

 

图表 18. 中瑞思创 RFID 产业链布局情况 

产业链位臵 参/控股公司名称 主营业务 持股比例(%) 

上游设计 美国意联科技 RFID 芯片、天线、标签、阅读器 100 

 启东钜芯 有源 RFID 芯片等芯片设计 25 

生产制造 上扬无线 RFID 标签生产制造 100 

 思创汇联 RFID 标签，特种标签，解决方案 100 

下游应用 上海绿泰 超市电子货架 96.00 

 思创理德 鞋服 RFID 解决方案 90 

 思创宣道 烟草行业解决方案 70 

 
Century 

Solutions SA 

零售业务客户体验模式的设计和咨询，

RFID 应用和软件开发 100 

 
GL（智利） 

零售行业安防和智能管理解决方案提供

商，代理 RFID、EAS 销售 
51 

资料来源：公司资料、中银国际证券整理 

 

RFID 作为物联网感知层的重要技术，是发展物联网业务的关键环节，中瑞思

创贯穿全产业链的布局，以及其强大的产品研发和生产能力，将为医惠科技

下一步进军物联网耗材领域提供强有力的支撑。 

在双方合作的过程中，不仅思创能够与医惠合作销售 RFID 产品，同时医惠也

降低了寻找合作方的各项成本，实现产业协同，优势互补。 

 

二、共同进入耗材领域，未来三年营收大看点 

1、优势互补，协同效应尽显 

通过思创和医惠 FRID 部门的业务整合，技术人员的沟通开发，一些服务于医

患的医用 RFID 耗材取得了较大进展。 

例如过去医惠研发的 RFID 体温标签每枚售价要在 1,000 元左右，由于价格昂贵

只能定位为奢侈品，不具备大规模推广的条件。经过双方业务上的整合于突

破，现在，一枚体温标签售价不足 100 元，价格下降幅度达到 90%，具备作为

抛弃型耗材推广的条件。 

一枚耗材型体温标签，不仅省去了医护人员反复测量体温、记录输入的工作

量，同时可以提供连续、精密、更具临床诊疗、参考意义的病人信息数据。

类似的还有引流袋，接入物联网应用后可以监测到很多之前手工难以记录的

实时数据，如每小时流入的液体量，趋势变动等等。 

公司不仅仅强强联手拥有成本优势，同时由于思创在某些小众、特种标签上

有非常领先技术实力，当为医惠独家供货时，会形成很高的技术壁垒。有利

于公司未来在面临竞争对手的竞争时，保持有利地位。 

物联网医疗耗材同时又在持续加大数据供给，丰富平台应用。 

2、to C 端医疗信息耗材，市场空间巨大 

物联网应用相关的医疗信息耗材目前在市场上应用还非常少，同时又有着巨

大的需求。例如体温标签贴，不仅入院人群，婴幼儿，发烧发热的门诊群体

都有实时观测体温趋势，减少测量次数的需求，随着硬件价格下滑，大规模

推广应用是必然趋势。 

公司目前计划和已经在推广的医疗信息耗材产品主要有体温标签、RFID 引流

袋、RFID 被服解决方案、智能床产品。 



 

2015 年 11 月 23 日 思创医惠 12 

图表 19. 医疗信息耗材产品介绍 

名称 功能介绍 市场空间预测 

体温标签 持续体温监测 百亿级别 

RFID 引流袋 持续液体流动速度趋势监测 百亿级别 

RFID 被服（解决方案） 全流程监控，自动化识别清洗消毒 百亿级别 

智能床（硬件+服务） 持续监测心率、呼吸，并提供数据服务 千亿级别 

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

图表 20. 体温标签、RFID 引流袋空间测算 

产品 
价格（元） 

（估算值） 

2014 年入院

人次（亿） 

市场空间计

算（亿） 

渗透率 

(预测)(%) 

市占率 

(预测)(%) 

可期收入规模

（亿） 

体温标签 90 2.05 184.5 10% 40% 7.38  

 RFID 引流袋 50 2.05 102.5 10% 30% 3.08  

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

2014 年全国总诊疗 78 亿人次，同比增长 6.6%；入院人数 2.05 亿人，同比增长

6.7%。据 CCID 最新数据统计，公司在医疗物联网应用层软件产品和解决方案

市场，2012-2014 年连续 3 年市场份额位列全国第一，由此我们认为，一旦公

司推出耗材产品，也会在市场中占有较高的市场份额。 

以体温标签为例，保守估算不考虑使用次数，不考虑非入院人群，假设全部

入院患者每人每年使用一次体温标签，市场空间就可看到近 200 亿， 按照 2-3

年内 10%的渗透率，40%的市场份额估算，就能为公司带来 7 亿营收。 

 

图表 21. RFID 被服空间测算 

产品  
三甲医院年

均投入（万） 

三甲医院数

量（家） 

市场空间计

算（亿） 

渗透率

(%) 

市占率

(%) 

可期收入规模

（亿） 

  RFID 被 服

（解决方案） 
700-1,000  1475 125.38  10 50 6.27  

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

医院管理的被服（被子、衣服）的消毒、管理直接关系到患者的切身利益，

大型三甲医院的被服管理工作一直受困于数量巨大，医院人员不足，多数需

要业务外包，每年一家大型三甲医院投入在被服管理上的费用通常高达

700-1,000 万元。由于医院被服的特殊性，对被服的消毒管理有严格的要求，但

实际上对于外包公司消毒是否够充分，高温时间是否够充足，是否用了适当

种类的足量消毒剂、洁净度是否达标又难以管控，经常出现投诉，是医院内

部管理运营中的一大痛点。 

公司的 RFID 被服解决方案，在被服上植入耐高温可水洗的特种 RFID 标签，标

签内记录病人信息，根据病人的具体情况自动确定清洗方案，同时可以做到

在清洗过程中对温度、时长等的实时记录，可以做到自动化分类消毒清洗，

同时使得每一个环节都有源可查。 

我们认为 FRID 被服解决方案很好的解决了医院被服管理困难的痛点，在未来

2-3 年内会在医院内迅速推广，考虑到 FRID 被服解决方案使用的耐高温可水洗

的特种标签目前只有思创能够生产，我们认为公司会占有较高的市场份额。

假设 10%的渗透率，50%的市场份额来计算，能为公司带来 6 亿的营收。 
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图表 22. 智能床空间测算 

产品 
价格 

（估算） 

老年人口数

量（亿） 

市场空间计算

（亿） 

渗透率

(%) 

市占率

(%) 

可期收入规模

（亿） 

 智能床 

（硬件+服务） 

硬件 4,000元/

张，服务费

100 元/月 

1.4 7,280 2 5 7.28  

资料来源：公司网站、中银国际证券 

 

公司的养老智能床设备是与英特尔联合研制开发一款用于进行健康监测的产

品，当用户在床上休息的时候可以监测到呼吸、心率等数据，并实时上传到

云平台，通过智能系统进行分析，帮助老人和看护人员及时的掌握健康状态。 

产品可以应用于养老院、医院、保健会所等。按照硬件+服务费的模式计算，

市场空间千亿以上，考虑到当前多数老年人的收入水平并不高，推广方式还

需观察等原因，保守的给予较低渗透率 2%，较低的市占率 5%，按此计算，未

来 2-3 年能为公司带来 7 亿的营收。 

综上，我们看到，进入医疗健康信息耗材领域为公司打开了更为广阔的市场

空间，我们很快就会看到耗材的营收体现在报表中，而且比重也会不断提升。

同时在物联网硬件产品推广的同时，由它们创造的数据量也会逐渐增大，如

何令这些数据发挥价值就是公司下一步的布局。 
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FUTURE：大数据多维应用，人工智能领航 

2014 年全国 72 亿人次的就诊量，这一数字还在持续增加中。随着智能开放平

台、物联网基础架构平台，以及物联网硬件耗材的推广，公司平台上交互的

数据会呈现指数级的大幅增长。 

我们认为，公司目前有两大优势，能使公司在未来大数据多维应用领域占据

先机。 

1、数据连贯采集优势 

区别于其他行业的大数据分析，医疗服务行业大数据最大的问题是具体需求

难以明确。举例如出行、餐饮、旅行，人们可以明确提出需求，去哪里、做

什么、什么样的价格等等。但当一个人不舒服，背痛也许是骨科，也许是心

脏，人们自己很难描述出明确的需求，当需求不明确的时候，大数据层面也

难以进行有效的匹配。 

我们认为，公司过去坚持以病人为核心，坚持信息的连贯采集有助于公司积

累先发优势。公司目前已经围绕病人积累了大量的体征的信息，并归集整理，

有些领域已有了模型，我们认为，连贯采集数据的能力越深，对病人的特点

了解越深，在大数据分析，人工智能领域就越有优势。 

2、与 IBM 长期合作优势，有望受益于 IBM 沃森的认知计算能力 

公司平台业务的基础架构都是与 IBM 共同合作开发，和 IBM 已经有多年业务合

作，是国内医疗领域与 IBM 合作最为深入的企业。我们认为后续双方继续有深

入合作的可能性很大。 

(1) IBM 沃森，全球最为领先的认知计算系统（人工智能） 

沃森最早出现在大众视野是在 2011 年参加智力竞赛节目《Jeopardy》并战

胜之前的冠军，在未连接互联网的情况下已可理解人类自然语言所表达的

问题并能清楚回答。 

沃森具备强大的自我学习能力，能够根据结果进行自我修正，是个会“思

考”的系统，是当前人工智能的代表。现在，沃森已经可以部分感知人的

情感，未来还要试图读懂人类的语言，学会思考，要看到东西、明白图像。 

沃森现在已经实现云平台交付，IBM 正致力于将沃森云服务推广到各行各

业。 

(2) 数据是沃森不可缺少的原材料 

过去的四年里，IBM 一直在用大量的数据训练沃森，美联社报道，2012 年

斯隆凯特林癌症纪念中心的科学家们拿出了 60 万份医疗证据，150 万份病

人记录和 200 万页文字内容的医疗日志，以及 1,500 个肺癌病例给沃森用

来“充电”。沃森从数据库中找出了内在的联系和一些人类无法总结出的

趋势。 

IBM 近期 20 亿美金收购了天气大数据 The weather company 。过去的数年中，

IBM 一直在为 The weather company 品丰富数据源，包括和 Twitter、苹果、强

生等公司展开合作。The Weather Company 旗下子公司 WSI 拥有超过 10 万个

信息收集传感器、飞行器和无人机，以及数百万部智能手机。这些数量庞

大的数据服务每天可支持 260 多亿气象预测。 

这种收购合作案例还有很多，目的都在于为沃森的认知计算提供充足的数

据养料。 
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(3) 医惠拥有大量的物联网数据资源，沃森有强大的数据处理决策能力 

随着医惠两大开放平台及物联网信息耗材的推进，医惠将拥有越来越多的

实时的数据资源，正是沃森最为看重的。同时沃森强大的数据处理能力及

认知计算，值得注意的是，沃森所需的数据都是经过脱敏处理后的，并不

接触源数据。 

同时 IBM 在全球范围开展 TP（Technology Partnership）合作计划，合作方式

有出售源代码、贴牌制造、联合创新实验室，联合创新实验室即共同合资

成立公司，知识产权双方所有，收益协商共享。我们认为，如果双方会开

展合作，最后一种方式合作即成立合资公司的可能性最大。 

结合以上两项优势，我们认为，公司会在医疗大数据多维应用领域走在市场

前端，对于能够具体带来多少增量业绩还难以测量，但巨大想象空间对于维

持公司在二级市场上较高估值有支撑作用。 
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盈利预测与估值 

我们预测 2015 年、2016 年和 2017 年营业收入分别为 8.12 亿元、13.41 亿元、18.53

亿元，同比增长 65%、65%、38%，归属于母公司的净利润 1.56 亿元、2.21 亿

元和 3.08 亿元，同比增长 100%、42%、39%，每股收益分别为 0.37 元、0.53 元、

0.74 元，给予买入评级，目标价 60.00 元。 

分项预测假设： 

 

图表 23. 思创盈利预测核心假设 

报告期 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 2015E 2016E 2017E 

硬标签 

收入(百万) 248  232  276  298  357  411  472  

同比增长(%)   (6.26) 18.94 7.86 20.00 15.00 15.00 

毛利率(%) 38.70 40.55 40.67 43.12 41.00 40.00 40.00 

软标签 

收入(百万) 62  71  97  93  102  113  124  

同比增长(%)   14.78 36.00 (3.76) 10.00 10.00 10.00 

毛利率(%) 40.35 40.78 44.08 44.08 43.00 42.00 42.00 

防盗标签附件 

收入(百万) 31  20  22  26  29  32  33  

同比增长(%)   (33.17) 6.97 20.10 10.00 10.00 5.00 

毛利率(%) 37.29 48.18 46.20 42.79 38.00 36.00 36.00 

RFID 标签及其他 

收入(百万) 8  9  20  62  174  313 470  

同比增长(%)   9.93 124.20 211.69 180.00 80.00 50.00 

毛利率(%) 38.42 (1.99) 17.82 32.39 32.00 32.00 32.00 

资料来源：公司资料，中银国际证券   

 

图表 24. 医惠盈利预测核心假设 

报告期 2011Y 2012Y 2013Y 2014Y 2015E 2016E 2017E 

智能开放平台 

收入(百万)   87  112  179  269  404  

同比增长(%)    28.31 60.00 50.00 50.00 

毛利率(%)   47.57 67.41 60.00 60.00 60.00 

业务系统 

收入(百万)   45  62  75  90  108  

同比增长(%)    38.94 20.00 20.00 20.00 

毛利率(%)   55.69 52.36 52.00 52.00 52.00 

物联网架构 

收入(百万)   36  29  38  57  86  

同比增长(%)    (18.45) 30.00 50.00 50.00 

毛利率(%)   38.04 21.66 30.00 30.00 30.00 

技术服务 

收入(百万)   14  6  6  6  6  

同比增长(%)    (55.08) 0.00 0.00 0.00 

毛利率(%)   82.33 88.51 88.00 88.00 88.00 

医疗信息耗材 

收入(百万)      5,000  15,000  

同比增长(%)        200.00 

毛利率(%)      50.00 50.00 

资料来源：公司资料，中银国际证券   
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 425 491 812 1,341 1,853     

销售成本 (258) (292) (480) (773) (1,062)     

经营费用 (85) (114) (151) (293) (411)     

息税折旧前利润 82 85 180 275 381     

折旧及摊销 (15) (19) (17) (18) (18)     

经营利润 (息税前利润) 67 65 163 257 364 

净利息收入/(费用) 33 22 16 7 6 

其他收益/(损失) 5 14 5 4 4 

税前利润 104 102 185 269 374 

所得税 (19) (20) (30) (48) (67) 

少数股东权益 (1) 3 (1) (1) (2) 

净利润 86 78 156 221 308 

核心净利润 85 85 155 220 306 

每股收益 (人民币) 0.512 0.465 0.372 0.529 0.735 

核心每股收益 (人民币) 0.505 0.507 0.371 0.525 0.730 

每股股息 (人民币) 0.500 0.050 0.037 0.209 0.148 

收入增长(%) 27 16 65 65 38 

息税前利润增长(%) 22 (2) 150 58 41 

息税折旧前利润增长(%) 23 3 113 52 39 

每股收益增长(%) 21 (9) (20) 42 39 

核心每股收益增长(%) 27 0 (27) 42 39 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 844 542 589 95 350 

应收帐款 84 110 177 310 377 

库存 66 107 118 266 286 

其他流动资产 4 3 10 15 15 

流动资产总计 999 763 894 685 1,028 

固定资产 190 282 269 256 243 

无形资产 38 38 35 32 30 

其他长期资产 5 119 119 119 119 

长期资产总计 233 438 423 407 392 

总资产 1,234 1,279 2,103 1,879 2,205 

应付帐款 31 42 484 96 167 

短期债务 0 0 2 2 2 

其他流动负债 30 68 48 78 89 

流动负债总计 62 110 535 175 258 

长期借款 0 0 0 2 2 

其他长期负债 5 0 3 3 2 

股本 168 168 419 419 419 

储备 997 991 1,131 1,265 1,511 

股东权益 1,164 1,158 1,550 1,684 1,930 

少数股东权益 4 16 16 15 13 

总负债及权益 1,234 1,279 2,103 1,879 2,205 

每股帐面价值 (人民币) 6.95 6.91 3.70 4.02 4.61 

每股有形资产 (人民币) 6.72 6.69 3.62 3.94 4.54 

每股净负债/(现金)(人民币) (4.78) (3.03) (1.32) (0.13) (0.74) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 104 102 185 269 374 

折旧与摊销 15 19 17 18 18 

净利息费用 (33) (22) (16) (7) (6) 

运营资本变动 (14) (5) 376 (500) 13 

税金 (20) (17) (30) (48) (67) 

其他经营现金流 (23) (27) (15) (148) (17) 

经营活动产生的现金流 29 49 517 (417) 314 

购买固定资产净值 (3) (1) 2 2 2 

投资减少/增加 0 (188) (710) 0 0 

其他投资现金流 (87) (52) (20) (4) (4) 

投资活动产生的现金流 (90) (241) (728) (2) (2) 

净增权益 (84) (8) (16) (87) (62) 

净增债务 0 1 2 2 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 3 (118) 217 (95) (214) 

融资活动产生的现金流 (81) (99) 256 (77) (55) 

现金变动 (142) (291) 46 (497) 257 

期初现金 942 800 508 554 57 

公司自由现金流 (61) (192) (210) (419) 312 

权益自由现金流 (94) (213) (225) (424) 306 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 19.3 17.2 22.2 20.5 20.6 

息税前利润率(%) 15.7 13.3 20.1 19.2 19.6 

税前利润率(%) 24.5 20.7 22.7 20.0 20.2 

净利率(%) 20.2 15.9 19.2 16.5 16.6 

流动性      

流动比率(倍) 16.2 6.9 1.7 3.9 4.0 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 15.1 6.0 1.5 2.4 2.9 

估值      

市盈率 (倍) 80.4 88.4 110.6 77.9 56.0 

核心业务市盈率(倍) 81.6 81.2 111.1 78.4 56.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 118.9 118.4 161.9 114.2 82.2 

市净率 (倍) 5.9 6.0 11.1 10.2 8.9 

价格/现金流 (倍) 236.9 139.7 33.3 (41.3) 55.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 200.8 197.8 92.5 62.5 44.4 

周转率      

存货周转天数 77.7 108.4 85.6 90.5 94.8 

应收帐款周转天数 62.0 72.3 64.5 66.3 67.7 

应付帐款周转天数 26.4 27.2 118.3 78.9 25.9 

回报率      

股息支付率(%) 97.6 10.7 10.0 39.5 20.1 

净资产收益率 (%) 7.4 6.7 11.5 13.7 17.0 

资产收益率 (%) 4.4 4.1 8.1 10.6 14.6 

已运用资本收益率(%) 1.8 1.7 2.8 3.4 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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