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事项： 

[Table_Summary] 思创医惠公布一季报，2018Q1 实现营业收入 2.36 亿元，同比增长 11.01%，归母净利润 2254 万元，同比减少 33.79%，

归母扣非净利润 2214 万元，同比减少 31.66%。  

评论： 

 财务费用、销售费用、退税造成净利润下滑 

思创医惠 2018Q1 财务费用达到 830 万元，同比增加 126.95%，主要原因是由于公司借款增加及美元走弱所导致的

汇兑损失；销售费用达到 2380 万元，同比增加 29.36%，主要原因是由于公司销售规模增加，市场宣传力度加大；

其他收益下滑 45.53%至 1078 万元，主要原因是由于去年同期软件增值税退税较多。 

 商业智能业务进一步下滑，医疗业务增速显著 

思创医惠一季报披露商业智能业务由于美国客户拖欠货款影响，销售额与去年同期大幅度下降。根据公司 2017 年

披露的口径，商业智能业务实现收入 6.99 亿元，收入占比 63%。根据公司 2018Q1 季报披露的口径，思创医惠在

一季报实现了 11.01%的整体收入增加。 

思创医惠并没有在季报中披露不同业务的收入占比。我们用 2017 年年报的收入占比模拟 2017Q1 季报的收入占比。

需要注意的是，2017 年当年，医疗收入业务是迅速增长的（+21%），而商业智能业务则是下降的（-7%）。因此，

用 2017 年年报的收入占比模拟 2017Q1 的收入占比会导致我们算出来的医疗增速偏低。 

假设 2018Q1 思创医惠商业智能业务收入整体下滑 10%，那么对应的医疗业务需要超过 40%的增速才能使得思创医

惠整体收入达到披露口径。由于我们用 2017 年年报模拟所导致的增速偏低的原因，因此我们有较为充分的理由认

为思创医惠医疗业务 2018Q1 增速超过 40%。由于一季报通常属于医疗业务的淡季，全年占比较低，我们认为思创

医惠医疗业务全年会有较为高速的增长。 

 两大主业：商业智能业务+智慧医疗业务 

公司商业智能业务以全球领先的 EAS、RFID 开发与应用平台为依托，凭借从标签的研发制造到系统集成的全产业

链优势，面向全球商超、服装鞋帽、3C 连锁、珠宝等零售行业以及市政、物流、资产管理等行业，提供 EAS 电子

防盗标签、RFID 标签、硬件设备以及智慧商业整体解决方案服务。 

公司智慧医疗业务运营主体为医惠科技，主要产品包括基于解决医院各应用系统数据交互信息孤岛，实现医院标准

化医疗信息集成、共享的智能开放平台；以及基于“智能开放平台+微小化应用”的解决方案，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。 
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 医疗信息化上市公司毛利率领军者 

毛利率可以充分反映出一个公司的技术水平和竞争地位。我们统计了 A 股主要医疗信息化上市公司毛利率的情况，

我们发现，思创医惠的毛利率名列前茅。 

 

图 1：思创医惠毛利率名列前茅 

 

 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 看好未来发展 

预计公司 18-20 年收入分别是 13.39/16.63/20.80 亿元，同比增长 20.4%/24.2%/25.1%；归母净利润分别是

2.39/3.28/4.43 亿元，同比增长 83.3%/37.3%/35.0%；EPS 分别为 0.30/0.41/0.55 元；对应 PE 分别为 43.8/31.9/23.6

倍。 

 风险提示 

医疗行业信息化发展低于预期；商业智能业务进一步下滑；股权结构影响公司发展。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 430  521  547  499   营业收入 1112  1339  1663  2080  

应收款项 646  741  921  1151   营业成本 636  730  866  1046  

存货净额 277  302  360  437   营业税金及附加 11  12  15  20  

其他流动资产 48  64  79  99   销售费用 75  88  110  137  

流动资产合计 1400  1628  1907  2187   管理费用 213  236  292  364  

固定资产 355  381  422  479   财务费用 16  (12) 2  (0) 

无形资产及其他 98  94  90  87   投资收益 16  (5) 8  10  

投资性房地产 879  879  879  879   资产减值及公允价值变动 (75) (15) (15) (15) 

长期股权投资 169  188  206  224   其他收入 51  0  0  0  

资产总计 2902  3170  3505  3856   营业利润 154  265  372  509  

短期借款及交易性金融负债 363  195  183  72   营业外净收支 2  20  20  20  

应付款项 133  132  158  191   利润总额 156  285  392  529  

其他流动负债 162  430  519  636   所得税费用 25  45  62  84  

流动负债合计 657  757  860  899   少数股东损益 1  2  2  3  

长期借款及应付债券 130  130  130  130   归属于母公司净利润 130  239  328  443  

其他长期负债 3  3  4  5        

长期负债合计 133  133  134  135   现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 790  890  994  1034   净利润 130  239  328  443  

少数股东权益 50  51  52  54   资产减值准备 43  4  4  8  

股东权益 2062  2229  2459  2768   折旧摊销 49  48  54  61  

负债和股东权益总计 2902  3170  3505  3856   公允价值变动损失 75  15  15  15  

      财务费用 16  (12) 2  (0) 

关键财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (92) 136  (133) (168) 

每股收益 0.16 0.30 0.41 0.55  其它 (43) (3) (3) (7) 

每股红利 0.16 0.09 0.12 0.16  经营活动现金流 162  438  265  353  

每股净资产 2.55 2.76 3.04 3.43  资本开支 (6) (89) (111) (138) 

ROIC 6% 10% 13% 16%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 6% 11% 13% 16%  投资活动现金流 (17) (107) (129) (157) 

毛利率 43% 46% 48% 50%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 16% 20% 23% 25%  负债净变化 (260) 0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 24% 26% 28%  支付股利、利息 (129) (72) (98) (133) 

收入增长 2% 20% 24% 25%  其它融资现金流 370  (168) (11) (111) 

净利润增长率 -31% 83% 37% 35%  融资活动现金流 (406) (240) (110) (244) 

资产负债率 29% 30% 30% 28%  现金净变动 (261) 91  26  (48) 

息率 1.2% 0.7% 0.9% 1.3%  货币资金的期初余额 691  430  521  547  

P/E 80.3 43.8 31.9 23.6  货币资金的期末余额 430  521  547  499  

P/B 5.1 4.7 4.3 3.8  企业自由现金流 100  325  131  188  

EV/EBITDA 49.7 35.2 26.3 20.0  权益自由现金流 210  167  118  77  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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