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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

万达信息 -9.0 -16.2 13.0 

沪深 300 -4.4 -10.7 -20.8 
 

 

市场数据 2018-10-16 

当前价格（元） 16.56 

52 周价格区间（元） 12.10 - 27.16 

总市值（百万） 17680.13 

流通市值（百万） 17544.33 

总股本（万股） 106764.06 

流通股（万股） 105944.05 

日均成交额（百万） 337.53 

近一月换手（%） 19.06 

 

相关报告 
  

投资要点： 

 万达信息不仅仅是民生及政务信息化供应商，已经成功转型云服务商。

公司依托其在医疗卫生、政务、市场监管等领域的深厚积淀，开发了市

民云、健康云等 APP连接市民与公共服务，并通过服务运营获得稳定盈

利来源。其云运营的 2.0模式已经落地成功，目前发展势头良好，今年

已经形成数千万的增值服务费，未来两到三年内云服务的营收及利润有

望实现爆发式增长。 

 市民云试点成功，异地复制快速推进。市民云集中汇聚市政府各委办局

共 200余项服务事项，并提供预约、预审、进度查询、快递寄送等多层

级服务，预计 2018 年底前将纳入 400 项服务事项。市民云已经在上海

积累了丰富的运营经验和用户，上海市民云目前用户数达千万，增值服

务收入达数千万，其成功经验将向全国推广，为市民云异地复制打下坚

实基础。继上海之后，万达信息中标海南海口、湖南长沙、广西柳州、

四川成都等地，异地复制正在快速推进，未来市民云有望覆盖几亿人

口，成为居民获取公共服务的首选云平台。 

 健康云已经成为医疗入口，增值空间较大。“上海健康云”利用物联网

和互联网技术，解决病人和医生两端医疗产业互联网+的需求，为用户

提供社区医生签约居民健康管理在线服务、专科医生实时问诊、公卫专

业机构监测和周期性筛查、专业管理者获得实时可视化数据、以及在线

实现慢病患者预约挂号和长处方药品购买等服务。上海健康云正向全国

推广，公司 6 月份中标国家卫生健康委员会的“全民健康保障信息平

台”，建成后将连通全部 32 个省级平台，进而连通所有各级各类医疗

卫生机构，并基于平台进行业务协同，平台将汇聚全国的个人健康档案、

电子病历数据，将支撑包括但不仅限于计划免疫、临床诊疗等民生问题

关注的领域，最终实现全业务在全国范围内的连接和协作，为医疗健康、

医保医药、商业保险等行业带来新的机会。 

 首次覆盖，给予万达信息“买入”评级。我们预计万达信息 2018、2019、

2020 年归属母公司净利润分别为 3.35 亿元、6.88 亿元、7.95 亿元，

当前股价对应 PE分别为 53、26、22倍，公司云业务正快速异地扩张，

营收规模也有望实现跨越式增长，因此公司未来两年迎来加速发展期，

给予“买入”评级。 

 风险提示：系统性风险，政策变化导致服务运营模式推进受阻；2.0 业
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务竞争加剧，收入增长放缓；未来股权投资增值的不确定性。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2415 2951 3458 4055 

增长率(%) 16% 22% 17% 17% 

净利润（百万元） 327 335 688 795 

增长率(%) 37% 3% 105% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.31 0.64 0.74 

ROE(%) 11.61% 11.20% 20.46% 21.01% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 卡位民生政务，实现云转型 

万达信息是民生政务信息化建设龙头厂商，全国 20 个省市，覆盖 4 亿人口的行

业基础信息系统由万达信息承建，卡位了医疗、政务、社会保障、市场监管、平

安城市等与 C 端居民需求密切相关的领域。公司依托在民生政务信息化的卡位

优势，将各系统平台功能及数据打通，成立市民云、健康云等城市公共平台来

连接 C 端居民与公共服务，并最终变现。公司业务由原来的软件开发、系统集

成和运营服务将逐步过渡到“造房子”—系统建设（原软件开发、系统集成），

“租房子”—运营服务（主要为 SaaS 模式的云服务），以及与社会各界广泛合

作 “互联网+”增值业务。 

公司目前已经运营市民云、健康云、医保云、医药云、商保云等十四朵云，其中

市民云、健康云已经在上海等发达地区积累了丰富的运营经验和用户，上海市民

云目前用户数达千万，目前已经成功落地，其成功经验将向全国推广，为市民云

异地复制打下坚实基础。公司在医疗卫生、医保医药、市民服务等领域的自营业

务方面的变现模式较多，潜力巨大，包括药品精准处方外配，信用支付、还是疫

苗跟踪及预约、临床药研服务、药师服务等目前已经形成数千万的增值服务收入，

未来有望实现爆发式增长。 

图 1：从软件服务过渡至平台运营 

 

资料来源：国海证券研究所 

2、 市民云从上海走向全国 

市民云是以实名制用户体系为基础，面向智慧城市，采用云计算、移动互联技术

构建的市民公共服务平台。在开放的服务框架下，以市民数据为中心，构建实名

制统一身份认证、线上与线下结合（O2O）服务、多屏接入、个性访问的生态

平台运营公司

健康云 医疗云 医药云 保险云
智慧城市运
营中心

技术服务公司

二十余年
行业经验

6亿服务
人口

超过10PB
海量数据

甲级安全
涉密资质

实名制云
服务

CMMI5软
件水平 过
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系统，形成一种汇聚政府服务、社会服务的创新模式。目前，市民云集中汇聚市

政府各委办局共 200 余项服务事项，并提供预约、预审、进度查询、快递寄送

等多层级服务，预计 2018 年底前将纳入 400 项服务事项。 

市民云整合社保、医保、公积金、健康档案、信用报告、税单等 23 项个人数据。

在大数据时代，用户可以根据个人需求制定自己的“小数据中心”。该项措施可

以在信息发生变化时主动提醒用户，方便用户查阅。市民云创新电子证照服务。

目前电子卡包中已纳入身份证、社保卡、交通卡、读者证、驾驶证、志愿者、行

驶证、献血证、企业营业执照等 9 大类可以完全识别用户信息的证照，并且部分

用证服务已实现关联。用户出门办事无需再出示身份证等实体证件，只需要用手

机“扫一扫”就可以实现如在市图书馆和各区图书馆借阅图书等业务。 

继上海之后，万达信息中标海南海口、湖南长沙、广西柳州、四川成都等地，异

地复制正在快速推进，未来市民云有望覆盖几亿人口，成为居民获取公共服务

的首选云平台。 

图 2：市民云 APP 界面简洁易用，汇聚各类公共

服务 

 图 3：市民云构建实名制、O2O、个性访问的生态系统，

形成一种汇聚政府服务、社会服务的创新模式。 

 

 

 

资料来源：上海健康，国海证券研究所  资料来源：上海健康，国海证券研究所 

javascript:void(0);
javascript:void(0);
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3、 健康云卡位医疗入口，潜力巨大 

“上海健康云”以推进“医防融合”新型健康管理系统建设为主旨，利用物联网和互

联网技术，解决病人和医生两端医疗产业互联网+的需求，实现政府、医疗机构、

医生、病人和企业多方共赢。为用户提供社区医生签约居民健康管理在线服务、

专科医生实时问诊、公卫专业机构监测和周期性筛查、专业管理者获得实时可视

化数据、以及在线实现慢病患者预约挂号和长处方药品购买等服务。。 

目标实现 5 项主要服务： 

 可实现社区医生对签约居民健康管理在线服务； 

 可实现专科医生及时了解患者病情； 

 可实现公卫专业机构监测和周期性筛查； 

 可实现专业管理者获得实时可视化数据； 

 逐步实现慢病患者在线预约挂号和长处方药品的在线购买。 

图 4：健康云  图 5：医保云 

 

 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所  资料来源：公司官网，国海证券研究所 

“健康云”是目前上海市实现在线签约家庭医生唯一的市级官方平台，开创性地

超越了传统单一的线下签约方式，实现有效签约、有效管理。与传统签约相比，

健康云具备适宜性、便捷性、人性化、多样性的特点，让上班族都可以很方便的

签约家庭医生。 

图 3：传统签约与在线签约的区别 
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资料来源：上海健康，国海证券研究所 

 

图 6：健康云用户版操作方式  图 7：健康云医生办操作方式 

javascript:void(0);
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资料来源：上海健康，国海证券研究所  资料来源：上海健康，国海证券研究所 

健康云正快速向全国推广。万达信息 6 月份中标国家卫生健康委员会的“全民

健康保障信息平台”，建成后将连通全部 32 个省级平台，进而连通所有各级各

类医疗卫生机构，并基于平台进行业务协同，平台将汇聚全国的个人健康档案、

电子病历数据，将支撑包括但不仅限于计划免疫、临床诊疗等民生问题关注的

领域，最终实现全业务在全国范围内的连接和协作，为医疗健康、医保医药、

商业保险等行业带来新的机会。 

未来健康云有望联通医药云，实现医院、药店和患者的全连接，优化了患者购药

流程，实现了处方外配、网上购药、线上比价、在线支付和药品追溯等功能。为

医院、药店、患者都提供智慧互联服务。 

图 8：医药云 

javascript:void(0);
javascript:void(0);
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资料来源：公司官网，国海证券研究所 

 

4、 民生政务信息化业务增长稳定 

民生政务信息化业务受益于政府体制改革以及卫生医疗机构体制改革，未来几

年将持续稳定增长。今年国务院发布《关于促进“互联网+医疗健康”发展的意

见》，提出健全“互联网+医疗健康”的服务体系，完善“互联网+医疗健康”支

撑体系，其中包括医疗信息互联互通，在线处方及处方流转等。医疗卫生机构信

息化需求的增长导致公司近两年 500万以上的大型订单明显增长，为未来两年传

统业务增长打下坚实基础。 

表 1、近几年来关于医疗卫生数据化的政策 

时间 部门 政策名称 主要内容 

2017.1 国务院 《“十三五”卫生与健康规划》 促进人口健康信息互通共享，实现电子健康档案

和电子病历的连续记录及信息共享等 

2017.2 卫计委 《“十三五”全国人口健康信息化

发展规划》 
促进健康医疗大数据应用发展 

2017.2 卫计委 《电子病历应用管理规范（试行）》 明确电子病历及电子病历系统概念，提出管理要

求及相关规范 

2017.4 卫计委、国务

院 

《关于做实做好 2017年家庭医生

签约服务工作的通知》 

加强各地区域信息化平台、基层医疗信息管理系

统的建设，促进信息互通共享 

2017.4 国务院 《关于推进医疗联合体建设和发展

的指导意见》 

至 2020 年，二级公立医院及基层医疗卫生机构

全部参与医联体 

2018.1 卫计委、中医

药局 

《关于印发一步改善医疗服务行动

计划（2018-2020年）》 

提高诊疗效率，实现配药、患者安全管理等信息

化、智能化 

2018.4 卫健委 《全国医院信息化建设标准与规范 明确二级以上医院信息化建设的主要内容及要



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 11 

（试行）》 求 

2018.4 国务院 《关于促进“互联网+医疗健康”发

展的意见》 

健全“互联网+医疗健康”的服务体系，完善“互

联网+医疗健康”支撑体系 

2018.7 卫健委、国家

中医药管理局 

《关于深入开展“互联网+医疗健

康”便民惠民活动的通知》 

要求各级医疗卫生机构要加快创新应用互联网

信息技术，提升便民服务能力，进一步优化服务

流程，改善就医体验 

资料来源：各政府网站，国海证券研究所 

图 9：公司近两年订单额明显增长（元） 

 

资料来源：政府招标网，国海证券研究所 

5、 营收体量及利润规模处于行业前列 

万达信息主营业务收入过去三年均实现稳定增长，由于过去两年处于机构调整阶

段，是民生政务信息化建设相对低谷期，因此增速较慢，随着机构调整结束，新

一轮民生政务信息化改造到来，未来两年公司营收增长有望加速。从过去 15%

左右的增速，提升至 25%左右的增速，毛利率继续保持稳定。与其它医疗信息

化公司相比，公司营收规模还是利润规模都处于行业前列。 

图 10：营业收入稳定增长（百万元） 图 11：净利润稳定增长（百万元） 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 12：毛利率 图 13：净利率 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所 

 

表 2、万达信息营收及利润体量处于行业前列 

公司 万达信息 卫宁健康 东华软件 东软集团 创业软件 

营业收入

（2017） 
24.15亿 12.04亿 72.9 亿 71.31 亿 11.53亿 

营业收入

（2018H1） 
10.1亿 5.47亿 31.24 亿 27.82 亿 5.27亿 

毛利率

（2018H1） 
38.12% 49.93% 32.17% 35.45% 50.55% 

客户及产品特

色 

客户为医疗卫

生机构、社保

等，产品特色为

市民云、健康

元、区域医疗卫

生平台等 

客户为 6000 多

家医院及基层

医疗机构，产品

特色为 HIS 等 

客户为 500多家

中大型医疗机

构等，产品特色

为 HIS等 

客户为医疗卫

生机构、社保

等，产品特色为

为医保、社保、

HIS 等 

客户为医疗卫

生机构，为 300

多个区域提供

区域医疗平台 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

6、 投资建议和盈利预测 

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计万达信息 2018、2019、2020 年归属

母公司净利润分别为 3.35 亿元、6.88 亿元、7.95 亿元，当前股价对应 PE 分别

为 53、26、22 倍，公司云业务正快速异地扩张，营收规模也有望实现跨越式

增长，因此公司未来两年迎来加速发展期，给予“买入”评级。 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 
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主营收入（百万元） 2415 2951 3458 4055 

增长率(%) 16% 22% 17% 17% 

净利润（百万元） 327 335 688 795 

增长率(%) 37% 3% 105% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.32 0.31 0.64 0.74 

ROE(%) 11.61% 11.20% 20.46% 21.01% 
  

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

7、 风险提示 

1）系统性风险； 

2）政策变化导致服务运营模式推进受阻； 

3）2.0 业务竞争加剧，收入增长放缓； 

4）未来股权投资增值的不确定性。 
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表 3：万达信息盈利预测表（不考虑未来的股权投资增值影响因素） 
 

证券代码： 

30016

8.SZ 

 

股价： 16.56 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 

2018-10-1

6 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 11% 20% 21%  EPS 0.32 0.31 0.64 0.74 

毛利率 39% 36% 37% 37%  BVPS 2.67 2.75 3.10 3.50 

期间费率 25% 24% 15% 15%  估值     

销售净利率 14% 11% 20% 20%  P/E 52.30 52.75 25.71 22.23 

成长能力      P/B 6.20 6.03 5.35 4.73 

收入增长率 16% 22% 17% 17%  P/S 7.07 5.99 5.11 4.36 

利润增长率 37% 3% 105% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 0.30 0.36 0.39 0.44  营业收入 2415 2951 3458 4055 

应收账款周转率 1.81 1.81 1.77 1.72  营业成本 1484 1887 2180 2566 

存货周转率 182.50 91.25 91.25 91.25  营业税金及附加 11 13 15 18 

偿债能力      销售费用 108 133 156 182 

资产负债率 65% 64% 62% 59%  管理费用 357 436 346 406 

流动比 1.23 1.27 1.36 1.46  财务费用 118 119 18 19 

速动比 0.91 1.19 1.28 1.39  其他费用/（-收入） (20) (5) 1 1 

      营业利润 339 357 744 865 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 28 20 29 29 

现金及现金等价物 1875 2999 3143 3303  利润总额 367 377 773 894 

应收款项 1335 1631 1959 2352  所得税费用 42 44 89 103 

存货净额 1266 326 326 326  净利润 325 333 684 791 

其他流动资产 325 355 384 417  少数股东损益 (2) (2) (4) (4) 

流动资产合计 4802 5121 5621 6209  归属于母公司净利润 327 335 688 795 

固定资产 437 426 413 399       

在建工程 48 48 50 53  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 596 596 567 537  经营活动现金流 (234) 1165 508 571 

长期股权投资 61 61 61 61  净利润 325 333 684 791 

资产总计 8004 8312 8772 9318  少数股东权益 (2) (2) (4) (4) 

短期借款 3112 3112 3112 3112  折旧摊销 172 91 92 91 

应付款项 443 567 655 771  公允价值变动 (0) 0 0 0 

预收帐款 19 23 27 32  营运资金变动 (729) 743 (264) (306) 

其他流动负债 327 327 327 327  投资活动现金流 (549) 11 11 11 

流动负债合计 3901 4029 4121 4242  资本支出 12 11 11 11 

长期借款及应付债券 1161 1161 1161 1161  长期投资 (29) 0 0 0 

其他长期负债 129 129 129 129  其他 (532) 0 0 0 

长期负债合计 1290 1290 1290 1290  筹资活动现金流 1907 (154) (316) (365) 

负债合计 5191 5319 5411 5532  债务融资 1759 0 0 0 

股本 1031 1068 1068 1068  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 2813 2992 3360 3786  其它 148 (154) (316) (365) 

负债和股东权益总计 8004 8312 8772 9318  现金净增加额 1124 1022 203 217 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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