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市场化基因推动互联网医疗率先落地，云医

院、医保控费业务迎来高速发展 

买入（维持） 

盈利及估值重要数据 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  
 

投资要点 

 市场化基因推动互联网医疗率先落地，云医院和分级诊疗加速

发展：目前分级诊疗的推进主要有两种力量：1、基于政府推

动的区域医疗平台的模式；2、市场化运营的云医院（医联体）

模式。受到政府数据开放进度制约，市场化力量推动的互联网

医疗有望率先落地。卫宁原有 HIS 业务大多靠市场化力量扩

张，已经拥有 3000 家医疗机构和北京、新疆等地大部分基层

社区机构，市场化推进基因具备。此前与浙大邵逸夫医院合作

开展的云医院模式推进情况良好，自 2015 年 4 月上线到 2015

年 12 月，已接入两家大型综合性三甲医院、8 家社区卫生服务

中心、两家民营医院以及 50 多家县级医院，服务居民近 3 万

人次，完成基层医院向三甲医院转诊一万多人次，三甲医院向

基层医院提供会诊咨询两万多人次。未来公司的云医院和分级

诊疗模式有望通过市场化推进在异地快速复制。 

 商保参与基本医保的经办服务，公司医保控费业务有望落地爆

发：国务院近期公布的《关于整合城乡居民基本医疗保险制度

的意见意见》提出“以政府购买服务的方式委托具有资质的商

业保险机构等社会力量参与基本医保的经办服务，激发经办活

力。”由于医疗费用增加、医保筹资增速放缓及人口老龄化，

医保基金面临前所未有的收支压力，引入优质保险公司对医疗

保险的经营管理将提高整体效能。且商业保险以盈利为目的，

商业保险参与基本医保有内生动力来控制快速上涨的医保支

出，商保的参与将加快公司与商业保险公司开展战略合作，依

靠市场化力量真正推动公司医保控费业务进入落地爆发期。 

 维持“买入”的投资评级：公司背靠 3000 余家医疗机构，在业

内更具市场化基因，互联网医疗有望率先落地，通过市场化的

力量在云医院、医保控费、药品服务、健康管理等方向积极探

索新型商业模式，构建互联网医疗信息服务体系。继续看好公

司的发展前景：1）持续外延并购丰富产品线、提升市场份额；

2）更多依赖市场化力量推动的基因使得医保控费等加速推进，

有望助推公司业绩在 2016 年迎来爆发。我们预计公司

2015/2016EPS 分别为 0.37/0.67 元，当前股价对应 2016 年 50

倍 PE，维持“买入”投资评级。 
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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 26.59 / 206.80

市净率

流通A股市值(百万元)

21.0

12841.2

33.78

 
 

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）

546.49

380.14

1.61

39.01

 
 

相关研究 

1、行业景气带动业绩快速增长，医疗服

务领先企业启航 

2015-10-27 

2、与乐视打造互联网医疗生态圈，剑指

千亿市值 

2015-07-02 
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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
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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。 

 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.gsjq.com.cn 

 

 


