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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

智慧医疗订单饱满，与阿里合作迎新机遇 

 
 [Table_Summary]  营业收入及归母净利润稳步增长。公司 2017 年前三季度共实现

营业收入 7.37 亿元，同比增长 7.28%。实现归母净利润 1.08 亿元，

同比增长 7.78%。扣非净利润 9384 万元，同比下降 2.42%。管理费用

同比增长 18%，销售费用同比增长 35%。经营性现金流净流出 5510 万，

主要系库存增加且销售回款季节性滞后所致。3 季度单季，公司实现

营收 2.62 亿元，同比增长 1.26%；归母净利润 3600 万，同比下降 3.6%。 

智慧医疗订单饱满，业绩或将持续快速增长。公司智慧医疗业务

稳步增长。据招标网不完全统计，截止 10 月底，公司智慧医疗订单已

超 2.3 亿。公司参股公司杭州认知加速推进 IBM  Watson 在华落地，

至今已在 10 家医院落地。10 月 21 日，杭州认知联合安徽省抗癌协会

成立了沃森多学科联合会诊中心和人工智能教学应用示范中心，成为

全国首个人工智能教学应用示范的重点项目，未来有望加速沃森在安

徽全省的深度推广及落地。 

商业智能业务稳步发展，与阿里合作迎新机遇。7 月，思创发布

升级了一系列防损设备。此外，公司成为永辉 RFID 资产管理系统供应

商，利用 RFID 实现资产实时盘点。10月，思创成为阿里云 Link 城市

物联网平台首批认证合作伙伴，未来将利用物联网技术助力智慧城市

的发展，促进公司物联网业务的增长。商业智能业务受行业竞争加剧

及原材料价格上涨影响，毛利率短期内或将持续下降。假设公司各项

业务持续稳步推进，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.42 元、0.51 元、

0.62 元，给予“买入”评级。 

风险提示：医院院内物联网落地存在不确定性、Watson 肿瘤解决

方案落地不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1089.97  1256.67  1505.09  1788.08  

（+/-%） 27.79% 15.29% 19.77% 18.80% 

净利润(百万元） 187.98  228.16  277.20  343.51  

（+/-%） 33.3% 21.4% 21.5% 23.9% 

摊薄每股收益(元) 0.34  0.42  0.51  0.62  

市盈率(PE) 61.9  46.9  38.6  31.2  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 808/494 

总市值/流通(百万元) 10600/6451 

12 个月最高/最低(元) 30.35/9.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

思创医惠（300078）《智慧医疗加速

发 展 ， 商 业 智 能 持 续 放 缓 》

--2017/08/29 
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重要财务数据一览 
 

图表 1：单季度各项经营数据对比 

 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q3 
16Q3

环比 
17Q1 17Q2 17Q3 

17Q3

环比 

17Q3 同

比 

营业收入 218 210 259 23% 213 262 262 0% 1% 

营业毛利 86 99 108 8% 89 112 114 1% 5% 

销售费用 14 17 15 -13% 18 18 24 30% 64% 

管理费用 40 36 42 17% 45 45 48 7% 16% 

财务费用 8 6 9 46% 4 3 4 39% -57% 

营业利润 23 40 36 -11% 17 59 33 -43% -6% 

归属母公司净利润 27 36 37 2% 34 39 36 -7% -4% 

扣非净利润 25 61 36 -41% 32 66 28 -57% -21% 

主要比率 16Q1 16Q2 16Q3 +-% 17Q1 17Q2 17Q3 +-% +-%  

毛利率 40% 47% 42% -6% 42% 43% 43% 1% 2% 

销售费用率 6% 8% 6% -2% 9% 7% 9% 2% 4% 

管理费用率 18% 17% 16% -1% 21% 17% 18% 1% 2% 

营业利润率 11% 19% 14% -5% 8% 22% 13% -10% -1% 

净利率 12% 17% 14% -3% 16% 15% 14% -1% -1% 

YoY 16Q1 16Q2 16Q3 +-% 17Q1 17Q2 17Q3 +-%   

收入 72% 24% 24% 0% -2% 25% 1% -23% 
 

归属母公司净利润 28% 60% 18% -41% 26% 6% -4% -10%   

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：公司前三季度经营数据对比 

 
（百万元） 2016Q3 2017Q3 同比 

营业收入 687 737 7% 

营业毛利 293 314 7% 

销售费用 45 61 35% 

管理费用 117 139 18% 

财务费用 22.8 10 -55% 

投资收益 -0.7 -3 277% 

营业利润 98 107 9% 

归属母公司净利润 101 108 8% 

扣非净利润 96 94 -2% 

主要比率 2016Q3 2017Q3 同比 

毛利率 43% 43% 0% 

销售费用率 7% 8% 2% 

管理费用率 17% 19% 2% 

营业利润率 14% 14% 0% 

净利率 15% 15% 0% 

净资产收益率（摊薄） 7% 5% -2% 
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YoY 2016Q3 2017Q3   

收入 36% 7%  

归属母公司净利润 34% 8%   

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 3：2014 年-2017 年 Q3 非经常性损益及营业外收入占利润总额比例 

   2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

非经常性损益/利润总额 3% 22% 4% 12% 

营业外收入/利润总额 4% 11% 15% 13% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 4：2014 年-2017 年 Q3 经营性现金流情况 

   2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

经营性现金流净额（百万） 29  134  36  -55  

经营性现金流净额同比增速 92% 354% -73% -254% 

经营性现金流/营业收入 9% 26% 5% -7% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

图表 5：2014 年-2017 年 Q3 现金及现金等价物情况 

   2014Q3 2015Q3 2016Q3 2017Q3 

现金及现金等价物净额期末(百万) 517  315  125  166  

现金及现金等价物净额期初(百万) 800  504  441  691  

现金及现金等价物净增加额 -282  -188  -317  -525  

现金及现金等价物/营业收入 153% 62% -46% -71% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 442.02  690.86  798.91  923.51  1,120.71   营业收入 852.95  1089.97  1256.67  1505.09  1788.08  

应收及预付 499.76  586.71  488.70  628.13  776.65   营业成本 488.54  581.90  712.12  852.60  1001.45  

存货 178.32  262.34  238.95  304.46  346.83   营业税金及附加 6.76  9.39  10.39  12.70  14.94  

其他流动资产 25.83  27.45  0.00  0.00  0.00   销售费用 57.85  66.06  84.20  105.36  125.17  

长期股权投资 142.92  158.16  158.16  158.16  158.16   管理费用 136.48  199.47  207.35  248.34  295.03  

固定资产 198.25  353.83  378.23  391.43  404.10   财务费用 -5.23  28.65  9.60  5.40  0.04  

在建工程 129.41  0.88  10.88  13.11  14.31   资产减值损失 44.05  23.21  0.00  0.00  0.00  

无形资产 795.08  805.19  813.73  814.35  819.40   投资收益 17.57  14.61  0.00  0.00  0.00  

其他长期资产 45.34  70.33  93.69  93.69  93.69   公允价值变动 7.21  -9.87  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2,456.94  2,955.75  2,981.25  3,326.84  3,733.84   营业利润 149.27  186.04  233.01  280.70  351.44  

短期借款 175.00  253.53  0.00  0.00  0.00   利润总额 166.27  213.80  254.40  305.68  374.69  

应付及预收 675.66  250.16  302.26  369.67  431.96   所得税 25.96  25.17  25.44  27.51  29.98  

其他流动负债 36.72  0.77  0.00  0.00  0.00   净利润 140.32  188.64  228.96  278.17  344.72  

长期借款 
264.00  390.00  390.00  390.00  390.00   少数股东损益 -0.65  0.66  0.80  0.97  1.21  

应付债券 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   归母股东净利润 140.97  187.98  228.16  277.20  343.51  

其他非流动负债 
0.96  1.26  0.00  0.00  0.00         

负债合计 
1,152.33  895.72  692.26  759.67  821.96         

股本 418.75  448.83  448.83  448.83  448.83   预测指标      

资本公积 601.16  1,155.47  1,155.47  1,155.47  1,155.47    2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 271.71  438.75  666.91  944.11  1,287.62   毛利率 42.7% 46.6% 43.3% 43.4% 44.0% 

归属母公司股东权益 1,284.68  2,038.40  2,266.56  2,543.76  2,887.27   销售净利率 16.5% 17.3% 18.2% 18.5% 19.3% 

少数股东权益 19.92  21.63  22.43  23.41  24.61   销售收入增长率 73.7% 27.8% 15.3% 19.8% 18.8% 

负债和股东权益 
2,456.94  2,955.75  2,981.25  3,326.84  3,733.84   营业利润增长率 50.9% 24.6% 25.2% 20.5% 25.2% 

       净利润增长率 80.8% 33.3% 21.4% 21.5% 23.9% 

       ROE 11.0% 9.2% 10.1% 10.9% 11.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 11.8% 11.5% 13.1% 14.3% 16.5% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.34  0.42  0.51  0.62  0.77  

经营性现金流 162.87  134.62  439.73  180.86  266.62   PE(X) 145.0  61.9  46.9  38.6  31.2  

投资性现金流 -655.04  -588.12  -76.89  -56.26  -69.43   PB(X) 15.9  5.7  4.7  4.2  3.7  

融资性现金流 429.92  702.89  -254.78  0.00  0.00   EV/EBITDA(X) 106.2  41.5  34.5  29.0  23.5  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 
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广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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