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邮编：100031 

智慧医疗业务显著增长，商业智能加快转型升级 
 
                                                                               2018 年 04 月 17 日 
 

事件：近日，思创医惠发布2017年年度报告，2017年公司实现营业收入11.12亿元，同比增长2.04%；实现归属母公司股东净

利润1.30亿元，同比下降30.70%。基本每股收益0.16元，同比下降36.00%。 

点评： 

 智慧医疗大幅增长，商业智能业绩下滑，整体业绩平稳增长。公司围绕 2017 年初制定的经营规划继续深耕智慧医疗及商

业智能两大主营业务，以智慧医疗产业为核心，带动物联网相关产业稳步发展。其中智慧医疗业务大幅增长，商业智能

业绩下滑，整体实现经营平稳发展。公司研发总投入 10,493.06 万元，占营业收入的 9.43%，同比增长 7.28%，增速快

于营收增速。公司销售毛利率 42.80%，同比小幅下降 3.8 个百分点。分业务来看，智慧医疗业务实现营业收入 41,347.84
万元，较上年同期增长 20.89%，主要受益于以智能开放平台为核心的智慧医院整体解决方案大型项目订单的显著增加。

商业智能业务实现营业收入 69,877.33 万元，较上年同期下降 6.57%，受研发投入增加、EAS 产品原材料价格上涨及部

分标签产品实施竞争性降价策略等因素影响，商业智能事业部净利润同比下滑，加之商业智能业务因海外客户拖欠货款

以及海外投资项目业绩不达预期计提大额坏账损失和商誉减值，对本期业绩造成一定不利影响。 

 智慧医疗核心业务迅速发展，人工智能产品实现创新突破。在智慧医疗领域，公司是目前国内唯一能够给境外医院提供

国际标准化信息服务的企业，也是国内唯一一家能同时为医院提供 JCI、HIMSS 和医院信息互联互通评审咨询服务的 IT
企业，被成功认定为国家规划布局内重点软件企业。在技术研发方面，医惠科技研发团队围绕物联网相关技术、平台数

据交互技术和人工智能技术三块核心技术，报告期内共获得软件著作权 94 项、实用新型专利 8 项，拉大了与竞争对手的

差距，公司自主研发的医疗认知引擎 ThinkGo，将人工智能的处理引擎与临床辅助诊疗模型做结合，在多家医院实现疝、

肝病、糖尿病、川崎病等单病种疾病的机器人辅助问诊；产品创新方面，已形成四大类的产品体系：1. 医疗信息建设智

能化产品，2. 诊疗资源管理智能化产品，3. 临床实践应用智能化产品，4. 全程医疗智能化管理产品，产品的种类和数

量进一步的丰富和增加；市场拓展方面，公司中标千万级大型项目订单数量大幅增长，并加快了在医疗人工智能市场的

拓展。 

 商业智能业务紧跟客户需求，加快转型升级步伐。在商业智能领域，公司拥有从标签的研发制造和系统集成的全产业链

布局优势，在数字化零售和 RFID 应用领域处于世界领先地位。目前国内零售业巨头纷纷加快转型步伐，布局线下实体体

验店，公司紧跟客户需求，升级和完善自身产品。报告期内，公司共获得 EAS、RFID 专利授权 62 项，其中发明专利 4
项，实用新型及外观设计专利共计 58 项，在电子标签、智慧门店、无人零售等方面实现多项产品创新。公司在各领域市
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场取得较大拓展：在 3C 卖场领域，公司成功助力苏宁易购无人店的落地运营，成为华为数字化门店方案中展保的供应商，

积极介入华为智慧门店的方案合作；在服装领域，继拉夏贝尔和 UR 之后，公司成功牵手 “笕尚”、“太平鸟”等知名时尚服

装品牌，为其实施全供应链到智慧门店的整体智能化解决方案；在资产管理领域，公司利用 RFID 新技术帮助永辉超市进

行资产管理；在市政领域，公司自主研发了井盖标签及应用方案，成功实施厦门金砖五国会议中低功耗广域物联网地下

管建方案，公司成为阿里云在智慧城市领域的首批认证合作伙伴。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 13.55、16.12、18.88 亿元，归属于母公司净利润分别为

2.06、2.59、2.99 亿元，按最新股本 8.08 亿股计算每股收益分别为 0.26、0.32、0.37 元，最新股价对应 PE 分别为 47、
38、33 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧风险；新零售对业务带动不及预期；国际贸易政策及汇率风险。 
 
 

 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,089.97 1,112.25 1,355.23 1,612.27 1,887.70 

增长率 YoY % 27.79% 2.04% 21.85% 18.97% 17.08% 

归属母公司净利润(百万元) 187.98 130.26 206.13 259.18 298.92 

增长率 YoY% 33.35% -30.70% 58.24% 25.74% 15.33% 

毛利率% 46.61% 42.80% 44.35% 44.96% 44.78% 

净资产收益率 ROE% 11.31% 6.35% 9.55% 10.87% 11.23% 

EPS(摊薄)(元)  0.23   0.16   0.26   0.32   0.37  

市盈率 P/E(倍)  52   75   47   38   33  

市净率 P/B(倍)  4.79   4.73   4.33   3.88   3.47  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 4 月 16 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1,567.36 1,400.01 1,589.20 1,861.56 2,189.28 营业收入 1,089.97 1,112.25 1,355.23 1,612.27 1,887.70 
  货币资金 690.86 429.63 430.38 499.33 603.09 营业成本 581.90 636.23 754.17 887.33 1,042.34 
  应收票据 0.15 0.09 0.10 0.12 0.14 营业税金及附加 9.39 11.31 12.07 14.35 16.81 
  应收账款 537.87 600.13 731.23 869.92 1,018.54 营业费用 66.06 74.58 88.31 105.06 123.01 
  预付账款 21.57 32.57 38.60 45.42 53.35 管理费用 199.47 212.65 241.32 287.09 336.14 
  存货 262.34 276.59 327.86 385.75 453.14 财务费用 28.65 16.22 20.75 15.84 18.66 
  其他 54.57 61.02 61.02 61.02 61.02 资产减值损失 23.21 66.66 27.92 33.82 39.68 
非流动资产 1,388.39 1,501.69 1,550.87 1,589.21 1,618.33 公允价值变动收益 -9.87 -8.30 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 158.16 169.24 169.24 169.24 169.24 投资净收益 14.61 16.27 16.15 18.92 21.40 
  固定资产 353.83 349.06 344.79 373.14 397.16 营业利润 186.04 153.68 226.85 287.69 332.47 
  无形资产 82.82 98.36 115.85 121.94 130.65 营业外收入 29.96 3.22 17.14 18.79 20.56 
  其他 793.59 885.03 920.99 924.88 921.28 营业外支出 2.19 1.15 1.53 1.62 1.43 
资产总计 2,955.75 2,901.70 3,140.07 3,450.77 3,807.60 利润总额 213.80 155.76 242.46 304.86 351.60 
流动负债 504.46 657.06 702.39 752.09 807.91 所得税 25.17 24.58 34.89 43.86 50.59 
  短期借款 253.53 322.80 322.80 322.80 322.80 净利润 188.64 131.17 207.58 261.00 301.01 
  应付账款 111.48 132.42 156.97 184.69 216.95 少数股东损益 0.66 0.91 1.44 1.82 2.09 
  其他 139.45 201.83 222.61 244.60 268.16 归属母公司净利润 187.98 130.26 206.13 259.18 298.92 
非流动负债 391.26 132.57 132.57 132.57 132.57 EBITDA 286.29 231.58 323.91 390.50 446.25 
  长期借款 390.00 130.00 130.00 130.00 130.00 EPS 0.42  0.16  0.26  0.32  0.37  
  其他 1.26 2.57 2.57 2.57 2.57       
负债合计 895.72 789.62 834.95 884.65 940.48 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 21.63 49.97 51.41 53.23 55.32 会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
归属母公司股东权益 2,038.40 2,062.12 2,253.71 2,512.89 2,811.81 经营活动现金流 134.62 183.69 126.14 169.64 200.81 
负债和股东权益 2955.75 2901.70  3140.07  3450.77  3807.60    净利润 188.64 131.17 207.58 261.00 301.01 
    折旧摊销 45.89 56.64 61.40 69.15 76.38 
    财务费用 26.59 19.19 20.05 16.49 18.27 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -14.61 -16.27 -16.15 -18.92 -21.40 
主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营运资金变动 -143.08 -79.67 -171.02 -187.53 -207.81 
营业收入 1,089.97 1,112.25 1,355.23 1,612.27 1,887.70   其它 31.19 72.63 24.28 29.45 34.36 
  同比 27.79% 2.04% 21.85% 18.97% 17.08% 投资活动现金流 -588.12 -168.40 -90.79 -84.20 -78.77 
归属母公司净利润 187.98 130.26 206.13 259.18 298.92   资本支出 -98.17 -71.09 -106.94 -103.12 -100.18 
  同比 33.35% -30.70% 58.24% 25.74% 15.33%   长期投资 -464.11 -21.71 16.15 18.92 21.40 
毛利率 46.61% 42.80% 44.35% 44.96% 44.78%   其他 -25.84 -75.60 0.00 0.00 0.00 
ROE 11.31% 6.35% 9.55% 10.87% 11.23% 筹资活动现金流 698.81 -278.79 -34.59 -16.49 -18.27 
EPS (摊薄)(元)  0.23   0.16   0.26   0.32   0.37    吸收投资 592.30 1.90 0.00 0.00 0.00 
P/E  52   75   47   38   33    借款 165.33 -150.73 0.00 0.00 0.00 
P/B  4.79   4.73   4.33   3.88   3.47    支付利息或股息 54.92 128.96 34.59 16.49 18.27 
EV/EBITDA 21.19  44.27  31.65  26.25  22.97  现金净增加额 249.38  -265.03  0.75  68.95  103.76  
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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