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[Table_Summary] 事件： 

与创业软件(300451.CH/134.98人民币, 暂无评级)董事会秘书就公司年报、一季

报及公司业务规划布局进行进一步交流。 

 

公司年报及一季报基本情况： 

 2015年公司实现营业收入 4.25亿元，同比增长 5.01%。实现归母公司所

有者的净利润 4968万元，同比增长 4.43%。 

 2016年第一季度，公司实现营业收入 0.82亿元，同比增长 18.8%；实现

归属于母公司所有者的净利润 77万，同比下降 65.29%。主要由于公司一

季度摊销股份支付费用超过 1000万。 

 

交流沟通环节 

一、公司基本情况介绍： 

公司未来整体发展方向仍将围绕医疗信息化领域。从业务构成角度来看，主

要有三部分。 

第一部分，医疗相关的软件销售，是公司过去以及现在最主要的收入来源，

未来这部分还是有很大增长空间。 

第二部分，是软件系统运维服务。目前很多医疗机构的系统越来越庞大和复

杂，医疗机构将运维服务系统外包的趋势的日趋明显，也会优先选择软件服

务提供商来进行，因此像公司这种客户基础雄厚的软件服务提供商会占据更

多的优势。在区域医疗卫生信息化这个领域，2015年公司中标的项目最多。

公司丰富的客户资源为给运维服务业务员带来基础，以往运维服务作为辅助

并未要求高增长，今年公司是提出明确要求的。未来争取公司覆盖的 4000

家用户，平均每家每年能收到几万块钱。由于工程实施人员可以复用，同时

附注一些技术手段，人员的利用率很高，成本是很低的。 
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第三部分，区域健康服务的运营。公司认为中山市中标项目的模式会是未来

的发展趋势，即通过运营一个区域的卫生信息平台，在获取医疗数据的基础

上开展运营服务。可运营的内容有很多，例如与保险公司在商业医保、产品

推广方面进行合作；对 C 端客户开展健康服务，老年人和儿童是有很大的需

求的，尤其是老年人。公司并不是自己去建医疗团队去做这个事情，而是通

过与社区医疗机构合作，中国的社区医疗机构还是非常完善的。对有健康服

务需求的老年人，公司制定服务方案，通过社区医生提供服务一对一的服务

实施，之后利润分成。此外还有药品的采购，我们认为药品的集中采购是个

大的方向，未来能够通过公司建设的药品采购平台，提供更好价格的比对，

为当地政府的管理提供更好的支撑。药品流通平台建设完成后，所有的药品

采购都在上面完成，收取一定比例的佣金，也是很可观的。 

 

二、Q&A： 

Q：2015年一季度公司净利润同比下滑，主要原因是什么？ 

A：主要是公司实施股权激励方案导致的成本增加，2016年公司股票期权与限

制性股票合计需摊销的费用为 5000 多万元，一季度摊销股份支付费用超过

1000万，剔除这一部分的影响净利润同比是大幅增长的。同时收入增速 18.8%

也高于去年同期，主营业务结构是很健康的。 

Q:公司历史上营收、利润增速一直不高的主要原因？ 

A:主要由于公司参与了更多前期投入大、长期价值高的区域医疗信息化项目，

挤占了公司的利润。与同行业其他公司相比，公司公共卫生信息化、区域医

疗信息化建设业务占比较高，以社区和农村居民基本医疗卫生服务为重点，

而这部分需要较大的前期投入，比如中山市的 1.2 亿的项目公司公告投资了

9000 万，中标湖北省省地市三级平台也是非常低的价格，但长期来看，这类

项目有助于公司向区域健康服务经营的方向转变，具有更高的价值。 

Q：收入结构上来看，还有一些非医疗业务，公司未来如何规划？ 

A：历史遗留原因，公司此前收购的一家工程公司有一些非医疗行业客户，未

来会逐步降低。 

Q：中山的项目目前实施到了什么阶段？9000万的成本会不会给公司带来成本

压力？ 

A：目前还在项目实施中。9000万成本包含了公司提供的产品、服务，硬件投

入比重不高，建设周期是 3年，特许经营权 10年，合计摊销下来并不会给公

司带来成本上的压力。 

Q:未来对于中山这种运营性业务模式的项目，公司计划如何推广？ 

A：公司内部对这部分业务是有较高的业务目标，公司地市一级的用户有 200

家左右，未来会以这些客户为目标去推广，尽量去做试点。之前的上海闵行

区的试点非常成功，就有很多客户表示按照这个给我们做，目前中山市项目

作为样板工程，不仅是公司积累经营经验的一个项目，也是作为未来推广这

一模式的样板工程。 

Q：公司公共卫生信息化业务目前覆盖了多少社区？能覆盖多少人口？ 

A：这个没有特别算过。目前做 4个省的省级平台，分别是浙江、湖北、江西

和云南。其他包括上海闵行区，静安区，杨浦区，北京朝阳区，杭州、成都、

深圳、中山、佛山等，新疆、甘肃、青海等等。除了西藏，几乎在每个省都

有布局。公司在已经建设的地区是覆盖面最广的。 
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Q：具体到业务模块方面，公司是靠自己研发还是委托给第三方研发？ 

A：目前公司主要是靠自己研发，未来平台和大数据这些核心技术靠自己研

发，一些功能性的模块，考虑收一些团队，或者外包开发，由公司来把控质

量，知识产权是属于公司的。这样也可以将部分人员投入到运维服务里去。 

Q:公司 4月进行了一次收购，未来对并购有什么计划？ 

A：公司不会单倚靠内生增长，下半年会加快对外并购的步伐。关于并购的策

略公司也经过了很长时间的思考，对并购的方向及风险都进行了权衡，结合

公司自身的情况，行业的特性等多方面因素考虑，并购标的所处的业务领域

方面，还是围绕医疗行业的上下游，与公司现有业务产生协同或互补效应。 

Q：公司是否考虑对硬件或者 TO  C 端的业务有所布局？ 

A：会对硬件有布局，未来会继续着重把体量做大，软件硬件联动、内生外延

联动，会考虑布局医疗器械、与社区服务相关的硬件等。 

TO  C 端的业务一直也是公司重点布局的方向，未来运营服务一定会向 C端开

展。例如对老年人来讲，及时性非常重要，及时发现然后可以对老年人及时

救助是最重要的。通过一些可穿戴设备的普及来做到及时发现，以及与社区

医院的合作进行及时救助，这都是公司未来努力的方向。 

Q:公司目前人员情况，储备情况？ 

A：全部人员 1500余人，研发人员 400多人，研发人员占比是很高的。公司也

长期持续的在人员储备上投入，因为承接大项目是需要大量有经验的人员

的，这个行业人员的培养期也要在 3年左右，目前公司的人员储备是充足的。 

 

图表 1.业绩摘要（2015年年报） 

(人民币，百万) 2014 2015 同比增长(%) 

营业收入 405.65  425.9716 5.01  

营业税及附加 4.85  5.65  16.48  

净营业收入 405.65  425.97  5.01  

营业成本 209.70  215.18  2.61  

销售费用 49.01  46.98  (4.13) 

管理费用 104.91  113.95  8.62  

营业利润 27.90  33.44  19.84  

非经常性项目 18.07  10.54    

经常性投资收益 (0.21) (2.37) 1003.15  

净财务费用 (0.87) (3.55)   

利润总额 56.12  58.30  3.87  

所得税 8.54  8.61  0.84  

少数股东损益 0.01  0.00    

归属母公司股东净利润 47.58  49.68  4.43  

扣除非经常性损益的净利润 29.50  39.14  32.65  

每股收益(元) 0.68  0.71  4.43  

扣非后每股收益(元) 0.42  0.56  32.65  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 48.30  49.48    

经营利润率 6.88  7.85   

净利率 11.73  11.66    

扣非后净利率 7.27  9.19   

资料来源：公司数据，中银证券 
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图表 2.业绩摘要（2016年一季报） 

(人民币，百万) 2014 2015 同比增长(%) 

营业收入 69.38  82.4284 18.80  

营业税及附加 0.65  0.74  13.98  

净营业收入 69.38  82.43  18.80  

营业成本 34.84  48.08  37.98  

销售费用 10.71  12.11  13.02  

管理费用 25.36  31.57  24.49  

营业利润 (1.99) (4.59) 130.80  

非经常性项目 5.03  9.19   

经常性投资收益 0.00  (0.07) #DIV/0! 

净财务费用 (0.58) (1.66)  

利润总额 3.43  0.78  (77.22) 

所得税 1.25  0.01  (98.95) 

少数股东损益 (0.05) (0.00)   

归属母公司股东净利润 2.22  0.77  (65.29) 

扣除非经常性损益的净利润 (2.80) (8.41) 200.12  

每股收益(元) 0.03  0.01  (65.29) 

扣非后每股收益(元) (0.04) (0.12) 200.12  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 49.78  41.67    

经营利润率 (2.87) (5.57)  

净利率 3.20  0.94    

扣非后净利率 (4.04) (10.21)  

资料来源：公司数据，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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