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营收快速增长，智慧医疗业务进展顺利 

买入（维持） 

 
 
事件 

2016 年一季度，公司实现营业务收入 2.18 亿元，同比增长 71.84%；

实现归属于上市公司股东的净利润 2712.32 万元，同比增长

28.24%。 

 

投资要点 

 并表医惠科技营收实现快速增长：一季度实现营业 2.18 亿元，

同比增长 71.84%，其中医惠科技智慧医疗业务收入 5038 万元，

在电子标签业务方面，RFID 业务实现收入 7502.37 万元，EAS

业务实现收入 10923.64 万元。实现归母净利润 2712.32 万元，

同比增长 28.24%，净利润增速低于收入增速主要由于财务费

用相比去年同期大幅增长 1113 万元，我们认为随着未来公司

增发完成，财务费用将会回归到正常水平。 

 智慧医疗业务进展顺利：医惠科技智能开放平台、医疗生态云

架构平台、医疗信息健康耗材等业务均取得了较好的发展，并

在智慧健康养老产业、医疗大数据和人工智能领域进行了积极

布局。公司在健康养老服务市场影响力持续提升，智能床检测

产品推广顺利。公司联合国内多家大型医院、研究机构和院校

共同成立智慧医疗联盟，并联合一流医院及专家由公司出资设

立了沃森智慧医疗研究院，沃森研究院的成立是公司在医疗大

数据和人工智能领域持续推进的重要举措，进一步增强公司在

该领域的领先优势。 

 维持“买入”的投资评级：我们预计思创医惠 2016/2017 年对

应增发摊薄后 EPS 分别为 0.57/0.84 元，当前股价对应

2016/2017 年 PE 分别为 50/34 倍，我们继续看好公司医疗信息

健康耗材等新业务的爆发潜力以及公司在人工智能辅助诊断

领域的业务发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：新业务拓展低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

 
 

基础数据 

 
 

相关研究 

2015 年年报点评：医惠科技业绩超预

期，医疗物联网、人工智能辅助诊断等

创新业务潜力巨大 

2016-3-31 

             

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 853 1,341 1,858 2,496

同比(+/-%) 74 57 39 34

净利润(百万元) 141 255 377 520

同比(+/-%) 81 81 48 38

毛利率(%) 41.9 45.4 46.5 46.8

ROE(%) 11.0 12.1 15.3 17.8

每股收益（元） 0.31 0.57 0.84 1.15

P/E 91 50 34 25

P/B 10 6 5 4
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思创医惠 沪深300

收盘价（元）

一年最低价/最高价 21.20 / 89.78

市净率

流通A股市值(百万元)

0.0

7176.9

28.58

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

251.12

3.14

7.70
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思创医惠财务及盈利预测 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1145.9 1140.9 1385.3 1983.1 营业收入 852.9 1340.8 1857.7 2495.8

  现金 442.0 500.0 500.0 760.4 营业成本 488.5 722.5 979.5 1309.3

  应收款项 478.6 293.9 407.2 547.0 营业税金及附加 6.8 10.1 13.9 18.7

  存货 178.3 273.2 375.7 538.1 营业费用 57.9 87.1 120.2 160.5

  其他 47.0 73.9 102.4 137.6 管理费用 142.6 222.7 303.9 403.8

非流动资产 1311.0 1714.8 1801.5 1681.9 财务费用 -5.2 23.1 19.7 12.0

  长期股权投资 142.9 606.1 804.7 804.7 投资净收益 17.6 5.0 5.0 5.0

  固定资产 327.7 276.8 172.8 60.2 其他 -30.8 8.6 7.7 7.0

  无形资产 86.0 77.4 69.7 62.7 营业利润 149.3 288.8 433.3 603.5

  其他 754.4 754.4 754.4 754.4 营业外净收支 17.0 15.0 15.0 15.0

资产总计 2456.9 2855.7 3186.8 3665.0 利润总额 166.3 303.8 448.3 618.5

流动负债 887.4 456.5 448.7 459.3 所得税费用 26.0 48.6 71.7 99.0

  短期借款 211.0 204.0 105.1 0.0 少数股东损益 -0.7 0.0 0.0 0.0

  应付账款 72.0 99.0 134.2 179.4 归属母公司净利润 141.0 255.2 376.5 519.5

  其他 604.4 153.6 209.4 280.0 EBIT 163.3 307.0 448.0 610.5

非流动负债 265.0 265.0 265.0 265.0 EBITDA 191.6 442.5 591.4 757.7

  长期借款 264.0 264.0 264.0 264.0

  其他 1.0 1.0 1.0 1.0 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 1152.3 721.5 713.7 724.3 每股收益(元) 0.31 0.57 0.84 1.15

  少数股东权益 19.9 19.9 19.9 19.9 每股净资产(元) 2.85 4.70 5.45 6.49

  归属母公司股东权益 1284.7 2114.4 2453.2 2920.8 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 2456.9 2855.7 3186.8 3665.0 ROIC(%) 10.2% 14.1% 18.6% 24.6%

ROE(%) 11.0% 12.1% 15.3% 17.8%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 41.9% 45.4% 46.5% 46.8%

经营活动现金流 162.9 -14.1 366.6 445.2 EBIT Margin(%) 19.1% 22.9% 24.1% 24.5%

投资活动现金流 -655.0 -495.3 -230.1 -27.7 销售净利率(%) 16.5% 19.0% 20.3% 20.8%

筹资活动现金流 426.8 567.4 -136.5 -157.1 资产负债率(%) 46.9% 25.3% 22.4% 19.8%

现金净增加额 -62.2 58.0 0.0 260.4 收入增长率(%) 73.7% 57.2% 38.6% 34.3%

企业自由现金流 -394.2 -43.6 334.8 410.8 净利润增长率(%) 80.8% 81.0% 47.5% 38.0%
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