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业绩维持较快增长，静待创新业务落地 

买入（维持） 

 
事件：2016 年前三季度公司实现营业收入 5.84 亿元，同比增长

33.78%；归母净利润 42896.2 万元，同比增长 412.22%。其中三季

度单季实现营业收入 2.21 亿元，同比增长 27.96%；归母净利润

3551.24 万元，同比增长 14.09%。 

 

投资要点 

 业绩维持较快增长，盈利能力保持稳定：2016 前三季度实现营

业收入 5.84 亿元，同比增长 33.78%，营收继续维持较快增长，

实现归母净利润 4.28 亿元，同比增长 412.22%，前三季度净利

润增幅较大的主要原因是卫宁科技确认投资收益 34,740 万元，

扣除该因素后归属于上市公司股东净利润为 11,156.59 万元，

较上年同期增长 24.51%。三季度单季实现营收 2.21 亿元，同

比增长 27.96%，归母净利润 3551.24 万元，同比增长 14.09%；

三季度单季营收利润增速相比上半年有所下降，但公司收入季

节性明显，三季度单季增速下滑对公司全年业绩增长影响有

限。应收账款增长较快，截至三季度末公司应收账款达到 7.60

亿元，同比增长接近 40%。前三季度毛利率为 54.62%，相比去

年基本持平；管理费用有较大幅度下降，从去年同期的 24.76%

大幅下降到 21.91%。 

 项目持续落地，全国布局优势凸显：前三季度公司新签多个金

额 100 万元以上医疗卫生信息化项目合同，客户覆盖上海、广

东、山西、广西、天津、江苏、湖南、黑龙江、北京等地，全

国布局优势凸显；未来公司将继续设立区域研发中心，构筑全

国性的销售服务体系，继续推动快速扩张。 

 创新业务全面布局，加速推进：坚持“双轮驱动”的发展模式，

通过内涵式发展和外延式发展相结合，不断提高传统业务的盈

利能力和市场占有率，通过“4+1”（云医、云康、云药、云险

及创新服务平台）服务模式的建立，实现公司在健康服务业的

全面布局。 

 维持“买入”的投资评级：我们看好公司全国布局的卡位优势以

及创新业务的全面布局。在创新业务商业化取得突破后，公司

价值有望迎来重估。我们预计公司 2016/2017/2018 年 EPS 至

0.68/0.39/0.56 元（考虑增发新增股本），维持“买入”投资评

级。 

 风险提示：新业务进展低于预期。 
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市场数据 

 
 

基础数据 

 
 

相关研究 

2016/1/15 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 

2016/3/28 2015 年年报点评互联网+健康

服务“4+1”战略快速推进，外延扩张

持续落地 

2016-8-28 2016 年半年报点评：业绩维

持快速增长，创新业务进展迅速 

             

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 753 983 1,430 2,004

同比(+/-%) 53 30 46 40

净利润(百万元) 153 569 323 471

同比(+/-%) 26 273 (43) 46

毛利率(%) 52.9 51.2 53.9 55.2

ROE(%) 15.1 38.7 18.7 22.4

每股收益（元） 0.18 0.68 0.39 0.56

P/E 125.04 33.52 59.00 40.49

P/B 18.82 12.99 11.04 9.06
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卫宁健康 沪深300

收盘价（元）

一年最低价/最高价 18.31 / 51.89

市净率

流通A股市值(百万元)

0.0

13400.9

22.75

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

813.48

589.05

2.72

25.81
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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 913.9 1268.8 1747.4 2414.4 营业收入 753.2 982.8 1430.0 2004.2

  现金 226.7 390.0 669.3 1181.1 营业成本 345.5 479.2 659.3 898.7

  应收款项 630.6 807.8 979.5 1098.2 营业税金及附加 9.5 13.8 20.0 28.1

  存货 41.6 57.7 79.4 108.3 营业费用 109.1 159.0 230.2 320.1

  其他 14.9 13.2 19.2 26.9 管理费用 163.8 167.1 243.1 340.7

非流动资产 820.9 846.7 840.6 833.7 财务费用 -0.1 2.1 -7.9 -13.9 

  长期股权投资 23.5 23.5 23.5 23.5 投资净收益 -0.2 403.4 0.0 0.0

  固定资产 223.5 250.5 245.5 236.6 其他 -23.4 -10.0 -10.0 -10.0 

  无形资产 35.2 34.0 32.9 34.8 营业利润 101.7 555.0 275.3 420.6

  其他 538.8 538.8 538.8 538.8 营业外净收支 52.8 63.4 76.0 91.2

资产总计 1734.9 2115.5 2588.0 3248.1 利润总额 154.5 618.4 351.3 511.8

流动负债 612.6 538.1 752.0 1032.4 所得税费用 -7.0 49.5 28.1 40.9

  短期借款 204.4 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 9.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 117.8 157.6 216.8 295.5 归属母公司净利润 152.5 568.9 323.2 470.9

  其他 290.4 380.6 535.3 737.0 EBIT 119.8 163.7 277.3 416.7

非流动负债 74.6 74.6 74.6 74.6 EBITDA 132.8 177.9 302.7 447.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 74.6 74.6 74.6 74.6 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 687.2 612.7 826.6 1107.0 每股收益(元) 0.18 0.68 0.39 0.56

  少数股东权益 34.5 34.5 34.5 34.5 每股净资产(元) 1.21 1.75 2.06 2.51

  归属母公司股东权益 1013.2 1468.3 1726.9 2103.6 发行在外股份(百万股） 838.2 838.2 838.2 838.2

负债和股东权益总计 1734.9 2115.5 2588.0 3245.1 ROIC(%) 13.1% 11.1% 17.4% 27.7%

ROE(%) 15.1% 38.7% 18.7% 22.4%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 52.9% 51.2% 53.9% 55.2%

经营活动现金流 79.5 499.2 373.1 636.9 EBIT Margin(%) 15.9% 16.7% 19.4% 20.8%

投资活动现金流 -493.0 -17.8 -29.2 -31.0 销售净利率(%) 20.2% 57.9% 22.6% 23.5%

筹资活动现金流 270.8 -318.2 -64.6 -94.2 资产负债率(%) 39.6% 29.0% 31.9% 34.1%

现金净增加额 -142.8 163.3 279.2 511.8 收入增长率(%) 53.3% 30.5% 45.5% 40.2%

企业自由现金流 -344.2 48.4 265.8 508.4 净利润增长率(%) 26.1% 273.0% -43.2% 45.7%
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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； 
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