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市场数据(2017-09-19) 

收盘价(元) 14.88 

一年内最高/最低(元) 31.77/9.32 

沪深300指数 3832.12 

市净率(倍) 5.88 

流通市值(亿元) 73.30 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 2.47 

每股经营现金流(元) -0.03 

毛利率(%) 42.21 

净资产收益率_摊薄(%) 3.63 

资产负债率(%) 24.51 

总股本/流通股(万股) 80788.53/49395.6 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017年 09月 20日 

报告关键要素: 

 事件：思创医惠（300078）公布2017年半年报。 

 点评：业绩平稳增长。17年上半年，公司实现营业利润7538万元，同比增

长23.56%；实现净利润7260万元，同比增长14.40%；基本每股收益0.09元。 

 收入增速符合预期，预计将稳健增长。17年上半年，公司实现营业收入4.75

亿元，同比增长10.92%，主要因智慧医疗业务快速增长所致。智慧医疗业

务实现营业收入1.55亿元，同比增长34.64%；考虑到该项业务现有研发成

果以及中标项目、新产品的前景，预计其营收在17年下半年和18年将保持

当前增速。17年上半年，公司EAS产品实现营业收入2.11亿元，同比增长

7.33%；RFID产品实现营业收入1.10亿元，同比减少6.33%。公司RFID标签

及零售技术解决方案能一定程度满足无人零售相关技术要求，预计无人零

售的发展将给公司带来机遇。预计公司商业智能业务营收17年下半年同比

持平，18年将稳中有升。综上，预计公司整体营收在17年下半年和18年将

稳健增长。 

 毛利率小幅回落，预计将先抑后升。17年上半年，公司实现综合毛利率

42.21%，同比回落1.09个百分点，主要是由于RFID产品毛利率显著回落所

致。公司毛利率受季节影响，预计公司17年下半年毛利率高于上半年，全

年毛利率同比小幅回落。随着高毛利的智慧医疗业务占比提升，预计公司

18年毛利率将有所回升。 

 三项费用率同比小幅提升，预计将逐步回落。17年上半年，公司三项费用

率为28.19%，同比提升0.15个百分点。其中销售费用率为7.76%，同比提升

0.61个百分点，主要是由于广告宣传费增加较多所致；销售费用率受季节

影响，预计公司17年下半年销售费用率将低于上半年，17年全年和18年将

小幅提升。管理费用率为19.08%，同比提升1.41个百分点，主要因技术开

发费用大幅增长所致；预计公司将保持当前较高的研发投入水平，17年全

年管理费用率将有所提升；随着收入规模扩大，预计18年起，公司管理费

用率将有所回落。财务费用率为1.35%，同比回落1.87个百分点，主要系公

司归还部分贷款后，贷款利息同比下降所致；考虑到公司当前资产负债率

仅24.51%，预计公司财务费用率将维持低位。综上，预计公司三项费用率

将逐步回落。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.30元与

0.40元，按9月19日14.88元收盘价计算，对应的PE分别为49.1倍与37.0倍。

目前估值相对计算机硬件行业水平合理，首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：国贸政策变化、RFID业务毛利率进一步下降、系统性风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 852.9 1,090.0 1,307.3 1,634.1 2,042.7 

增长比率 73.7% 27.8% 19.9% 25.0% 25.0% 

净利润(百万元) 141.0 188.0 244.7 325.2 439.4 

增长比率 80.8% 33.3% 30.2% 32.9% 35.1% 

每股收益(元) 0.17 0.23 0.30 0.40 0.54 

市盈率(倍) 85.3 64.0 49.1 37.0 27.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  业绩平稳增长 

17年上半年，公司实现营业利润 7538 万元，同比增长 23.56%；实现净利润 7260万元，同

比增长 14.40%；基本每股收益 0.09元。 

图 1：2012-17 年公司营收、净利润及增速 

 

资料来源：Wind、中原证券 

2.  智慧医疗快速增长，预计将保持当前增速 

17年上半年，公司实现营业收入 4.75亿元，同比增长 10.92%，主要因智慧医疗业务快速

增长所致。智慧医疗业务实现营业收入 1.55 亿元，同比增长 34.64%。 

图 2：2015-17 年公司智慧医疗业务营收及增速 

 

资料来源：Wind、中原证券 

17年上半年，医惠科技进一步开发完善了 EWELL Big Data Platform 大数据平台。以大数

据平台为支撑，医惠科技构建了中、西医医学本体语义库，打造了结构化语义平台，构建了全

结构化单病种数据库，自主开发完成了医疗认知引擎 ThinkGo。目前，ThinkGo已在医惠科技单

病种人工智能应用的研发中发挥重要作用。 

公司客户医院中以三甲等高等级医院居多。公司中标南京鼓楼医院信息化建设项目，为南

京鼓楼医院提供智慧医院的整体解决方案，主要产品有智能开放平台、智慧医院应用架构、以

平台为基础的医疗数据中心，以及搭载在智能开放平台上的诸多微小化应用。  

医疗健康信息耗材类产品方面，公司目前实现规模销售的主要有智能床、智能药柜，预计

今年会有持续增长。新增产品中目前实现销售的主要为智能被服管理，公司后续将陆续推出智

能鞋等新产品。智能被服植入 RFID标签，以实现全流程闭环的管理和追溯；智能鞋已经可以实

现计步、防跌倒、位置定位等基础功能，下一步还将通过对日常步态数据的认知分析，实现对

老年认知障碍、脑中风等疾病的早期预警及干预等功能。 

考虑到智慧医疗业务现有研发成果以及中标项目、新产品的前景，预计该项业务营收在 17

年下半年和 18年将保持当前增速。 
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3. 商业智能短期承压，预计无人零售带来机遇 

17 年上半年，公司 EAS 产品实现营业收入 2.11 亿元，同比增长 7.33%；RFID 产品实现营

业收入 1.10 亿元，同比减少 6.33%。在 RFID 标签应用领域中，势头强劲的服装零售行业继续

领跑，电子卡、化妆品、小家电等细分领域也开始使用 RFID标签，行业发展和市场容量持续向

好。因此，预计该类产品仅短期承压。 

公司推出了智慧门店系统管理平台，通过 RFID技术、视频识别技术以及防损防盗技术等多

种数据采集技术和数据分析技术的融合，构建智能决策的大数据分析服务平台，为零售门店提

供用户 VIP分析、客群分析、客流分析、潜在客群发现、商品陈列改进等服务。 

图 3：2015-17 年公司 EAS、RFID 产品营收及增速 

 

资料来源：Wind、中原证券 

公司 RFID标签及零售技术解决方案能一定程度满足无人零售相关技术要求，预计无人零售

的发展将给公司带来机遇。公司与阿里巴巴相关部门接洽，主要针对线下实体店新零售技术应

用领域，具体应用场景为线下零售实体门店的智能化升级。截至 17年 7月 26日，公司尚未与

阿里巴巴在无人零售方面签订合同，与阿里巴巴的接洽预计不会对公司 17年经营业绩产生实质

性影响。 

预计公司商业智能业务营收 17 年下半年同比持平，18 年将稳中有升；预计公司整体营收

在 17年下半年和 18年将稳健增长。 

图 4：2015-17 年公司单季度营收及增速 

 

资料来源：Wind、中原证券 
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4. 毛利率小幅回落，预计将先抑后升 

17 年上半年，公司实现综合毛利率 42.21%，同比回落 1.09 个百分点，主要是由于 RFID

产品毛利率显著回落所致。分业务毛利率显示：智慧医疗业务毛利率 57.80%，同比提升 2.51

个百分点；EAS产品毛利率 37.77%，同比回落 2.26个百分点；RFID 产品毛利率 28.77%，同比

回落 8.26个百分点。 

图 5：2012-17 年公司盈利能力  图 6：2015-17 年公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

公司毛利率受季节影响，15 年以来，下半年毛利率高于上半年水平。因此，预计公司 17

年下半年毛利率高于上半年，全年毛利率同比小幅回落。随着高毛利的智慧医疗业务占比提升，

预计公司 18 年毛利率将有所回升。 

图 7：2015-17 年公司单季度盈利能力 

 

资料来源：Wind、中原证券 

5. 三项费用率同比小幅提升，预计将逐步回落 

17年上半年，公司三项费用率为 28.19%，同比提升 0.15个百分点。其中销售费用率为 7.76%，

同比提升 0.61 个百分点，主要是由于广告宣传费增加较多所致。销售费用率受季节影响，15

年以来，下半年低于上半年水平，预计公司 17 年下半年销售费用率将低于上半年，17 年全年

和 18年将小幅提升。 

管理费用率为 19.08%，同比提升 1.41 个百分点，主要因技术开发费用大幅增长所致。智

慧医疗业务方面，围绕从物联网终端到智能开放平台到人工智能的三层战略架构，医惠科技继

续加强研发投入和技术积累，共获得软件著作权 57项、实用新型专利 4项；商业智能业务方面，

公司共获得 EAS、RFID 专利授权 18 项，其中发明专利 3 项，实用新型及外观设计专利共计 15

项。以上技术成果有利于公司提升行业地位，对公司长远发展有益。预计公司将保持当前较高

的研发投入水平，17 年全年管理费用率将有所提升；随着收入规模扩大，预计 18 年起，公司

管理费用率将有所回落。 
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财务费用率为 1.35%，同比回落 1.87个百分点，主要系公司归还部分贷款后，贷款利息同

比下降所致。考虑到公司当前资产负债率仅 24.51%，预计公司财务费用率将维持低位。 

综上，预计公司三项费用率将逐步回落。 

图 8：2012-17 年公司三项费用率  图 9：2015-17 年公司单季度三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

6. 对外投资活跃 

2017年，公司对外投资活跃： 

表 1：2017 年公司对外投资情况 

时间 投资方 投资金额 投资标的 

4月 25日 公司 2500万元人民币 华洁医疗 75%股权 

5月 9日 公司 1998万元人民币 佳音医院 2.84%股权 

5月 9日 公司全资子公司思创香港 2000万元港币 Ewell HK60%股权 

8月 7日 公司 3333.20万元人民币 杭州认知 8.33%的股权 

资料来源：公司公告、中原证券 

华洁医疗是一家专业从事医疗纺织品洗涤公司。佳音医院主营四大类医疗服务，具体包括：

生殖医学中心、妇科医院、体检中心、生殖健康。Ewell HK是一家专业提供医疗整体解决方案

的集成商，主要在香港、澳门及东南亚市场提供一站式医疗解决方案，服务包括医疗软件、物

联网和无线网络架构建设，是公司智慧医疗业务在香港、澳门及东南亚地区的合作伙伴。杭州

认知是一家专业从事医疗领域人工智能应用的创新型科技公司，致力于围绕临床应用提供人工

智能诊疗或辅助诊疗技术及服务。上述企业的主营业务与公司现有业务相关度较高，预计上述

投资将带来较强的协同效应，进一步提升公司的盈利能力。 

7. 盈利预测与投资建议 

预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS分别为 0.30元与 0.40元，按 9月 19日 14.88元收盘

价计算，对应的 PE分别为 49.1倍与 37.0倍。目前估值相对计算机硬件行业水平合理，首次给

予“增持”投资评级。 

8. 风险提示 

国贸政策变化、RFID业务毛利率进一步下降、系统性风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 852.9 1,090.0 1,307.3 1,634.1 2,042.7  成长性      

减:营业成本 488.5 581.9 698.9 849.7 1,041.8  营业收入增长率 73.7% 27.8% 19.9% 25.0% 25.0% 

 营业税费 6.8 9.4 11.8 14.7 18.4  营业利润增长率 50.9% 24.6% 24.2% 45.7% 39.9% 

   销售费用 57.9 66.1 79.5 99.7 125.0  净利润增长率 80.8% 33.3% 30.2% 32.9% 35.1% 

   管理费用 136.5 199.5 249.7 299.0 353.4  EBITDA增长率 78.9% 48.9% 12.0% 38.2% 34.9% 

   财务费用 -5.2 28.7 20.5 20.4 20.2  EBIT增长率 87.3% 49.0% 17.1% 41.9% 37.6% 

  资产减值损失 44.1 23.2 15.0 14.0 13.0  NOPLAT增长率 97.7% 55.8% 15.0% 39.3% 37.6% 

加:公允价值变动收益 7.2 -9.9 - - -  投资资本增长率 95.7% 49.4% 12.5% 8.1% 11.2% 

 投资和汇兑收益 17.6 14.6 -1.0 - -  净资产增长率 11.7% 57.9% 26.8% 8.7% 10.8% 

营业利润 149.3 186.0 231.0 336.6 470.9  利润率      

加:营业外净收支 17.0 27.8 46.0 46.0 46.0  毛利率 42.7% 46.6% 46.5% 48.0% 49.0% 

利润总额 166.3 213.8 277.0 382.6 516.9  营业利润率 17.5% 17.1% 17.7% 20.6% 23.1% 

减:所得税 26.0 25.2 37.1 57.4 77.5  净利润率 16.5% 17.2% 18.7% 19.9% 21.5% 

净利润 141.0 188.0 244.7 325.2 439.4  EBITDA/营业收入 20.2% 23.5% 22.0% 24.3% 26.2% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 16.9% 19.7% 19.2% 21.8% 24.0% 

货币资金 442.0 690.9 375.2 1,035.7 441.9  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 73 91 96 75 59 

应收帐款 478.1 565.0 706.0 882.7 1,103.2  流动营业资本周转天数 37 108 205 209 205 

应收票据 0.5 0.1 0.0 0.1 0.1  流动资产周转天数 403 448 418 420 385 

预付帐款 21.2 21.6 36.7 48.3 55.9  应收帐款周转天数 124 172 175 175 175 

存货 178.3 262.3 281.2 308.9 356.7  存货周转天数 60 73 75 65 59 

其他流动资产 25.8 27.5 66.5 70.0 70.0  总资产周转天数 788 894 804 732 635 

可供出售金融资产 27.2 32.4 53.4 53.4 53.4  投资资本周转天数 409 528 560 494 434 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 142.9 158.2 158.2 158.2 158.2  ROE 11.0% 9.2% 9.4% 11.5% 14.0% 

投资性房地产 3.6 27.1 26.4 26.4 26.4  ROA 5.7% 6.4% 8.3% 8.6% 12.8% 

固定资产 198.3 353.8 342.9 336.9 329.0  ROIC 18.6% 14.8% 11.4% 14.1% 17.9% 

在建工程 129.4 0.9 9.8 17.8 25.0  费用率      

无形资产 86.0 82.8 88.9 93.2 95.6  销售费用率 6.8% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 

其他非流动资产 723.6 733.2 736.3 733.5 729.0  管理费用率 16.0% 18.3% 19.1% 18.3% 17.3% 

资产总额 2,456.9 2,955.8 2,881.4 3,765.0 3,444.4  财务费用率 -0.6% 2.6% 1.6% 1.2% 1.0% 

短期债务 175.0 253.5 - 157.9 -  三费/营业收入 22.2% 27.0% 26.7% 25.6% 24.4% 

应付帐款 558.7 137.5 134.3 182.0 200.0  偿债能力      

应付票据 0.2 0.0 0.4 0.1 0.5  资产负债率 46.9% 30.3% 9.4% 24.6% 8.7% 

其他流动负债 153.5 113.4 132.5 94.8 93.6  负债权益比 88.3% 43.5% 10.3% 32.6% 9.5% 

长期借款 264.0 390.0 - 487.4 -  流动比率 1.29 3.11 5.49 5.39 6.90 

其他非流动负债 1.0 1.3 3.1 4.0 4.0  速动比率 1.09 2.59 4.43 4.68 5.68 

负债总额 1,152.3 895.7 270.2 926.2 298.0  利息保障倍数 -27.55 7.49 12.27 17.50 24.29 

少数股东权益 19.9 21.6 16.8 16.8 16.8  分红指标      

股本 418.8 448.8 807.9 807.9 807.9  DPS(元) 0.03 0.14 0.09 0.12 0.16 

留存收益 872.9 1,594.2 1,786.4 2,014.0 2,321.6  分红比率 14.9% 59.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益 1,304.6 2,060.0 2,611.1 2,838.8 3,146.3  股息收益率 0.2% 0.9% 0.6% 0.8% 1.1% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 140.3 188.6 244.7 325.2 439.4  EPS(元) 0.17 0.23 0.30 0.40 0.54 

加:折旧和摊销 29.5 45.9 36.1 40.5 45.1  BVPS(元) 1.59 2.52 3.21 3.49 3.87 

  资产减值准备 44.1 23.2 15.0 14.0 13.0  PE(X) 85.3 64.0 49.1 37.0 27.4 

公允价值变动损失 -7.2 9.9 - - -  PB(X) 9.4 5.9 4.6 4.3 3.8 

   财务费用 -1.4 26.6 19.0 18.9 18.8  P/FCF -1,027.6 -43.4 -20.1 15.9 -25.8 

   投资收益 -17.6 -14.6 1.0 - -  P/S 14.1 11.0 9.2 7.4 5.9 

 少数股东损益 -0.7 0.7 -4.8 - -  EV/EBITDA 36.1 25.5 40.3 29.0 21.4 

 营运资金的变动 50.0 -147.2 -252.5 -178.6 -265.8  CAGR(%) 32.3% 32.6% 43.5% 32.3% 32.6% 

经营活动产生现金流量 162.9 134.6 58.4 220.0 250.4  PEG 2.6 2.0 1.1 1.1 0.8 

投资活动产生现金流量 -655.0 -588.1 -61.3 -46.8 -46.8  ROIC/WACC 1.8 1.4 1.1 1.3 1.7 

融资活动产生现金流量 426.8 698.8 -312.8 487.4 -797.3  REP 2.7 2.4 5.0 3.7 2.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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