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股价走势 

政策催生行业高景气，公司业务加速成长 
  
政策利好不断，医疗信息化行业进入投资建设高峰期 

今年以来，国务院/卫健委陆续出台多项政策，大力推动医疗行业信息化建
设。分析本轮政策特征：从节奏上看，政策发布密集，年初至今的重磅政
策已超过 20 项。从内容上看，“加快”一词成为高频词汇，电子病历、互
联网医院和区域医联体成为重点。以电子病历代表，政策设定了未来 2-3
年的明确、高标准的建设目标。我国医疗信息化基础相对薄弱，在此背景
下去建设，可谓时间紧、任务重，预计各地将迎来医疗信息化投资建设高
峰期。 

智能开放平台业务加速成长，定增促进医疗物联网快速落地 

智能开放平台方面：公司智能开放平台是行业内标杆式产品，该平台采用
“大平台+微小化应用”架构，互通共享是其最重要特色。自推出以来，平
台屡获顶级医院认可，竞争力突出。在互联互通政策大背景下，业务有望
加速成长。医疗物联网方面：11 月 10 日，公司发布定增预案，拟投入 5.70
亿元用于医疗物联网项目。公司在 RFID 芯片技术方面有深厚积累，医用织
物全流程溯源管理系统已获浙江大学附属第一人民医院等顶级客户认可，
该业务在浙江及周边地区的推广已呈现加快趋势。本次募投加码，业务有
望全面铺开，增厚公司业绩。据采招网数据，公司业务发展已呈加速增长
态势，2018 年前三季度，公司中标医疗 IT 订单金额总计 34102 万元，同
比增长 89.1%。千万级订单 11 单，较 2017 年全年增长 83%。 

人工智能积累深厚，商业化应用前景可期 

公司是国内较早布局人工智能的企业之一,技术方面：参股公司杭州认知网
络完成了 18 万条医学本体库的建立；公司自主研发的认知引擎 ThinkGo，
已实现手足口病、宫颈癌、乳腺癌、先天性心脏病、疝、川崎病等单病种
的辅助问诊。商业化应用方面：沃森联合会诊中心目前已有 20 多家落地运
营并开放商用服务;沃森智能应用云平台已覆盖上百家医院，且正处在快速
发展期；认知引擎 ThinkGo 在新疆医科大学第一附属医院、广州妇女儿童
医疗中心等机构落地。随着公司相关产品的进一步成熟，业务有望持续落
地商业化，发挥巨大价值。 

投资建议：考虑医疗信息化行业的高景气度及公司突出的竞争力，预计公
司 2018、2019、2020 年实现收入 13.5、17.4、21.8 亿元，实现归母利润
2.0、2.8、3.6 亿元。考同类公司估值，根据 Wind 一致预期，预计同类公
司 2018 年 PE 均值为 47.21 倍。考虑公司在医疗物联网及人工智能辅助诊
疗领域的竞争优势，我们给予公司 48 倍 PE，对应目标价为 11.73 元，给
予“买入”评级。 

风险提示：政策推进进度不及预期；智能平台推广不及预期；物联网医疗
项目铺开进度不及预期。   
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,089.97 1,112.25 1,347.18 1,742.70 2,182.22 

增长率(%) 27.79 2.04 21.12 29.36 25.22 

EBITDA(百万元) 256.68 167.57 245.70 346.15 451.48 

净利润(百万元) 187.98 130.26 197.38 276.04 359.30 

增长率(%) 33.35 (30.70) 51.53 39.85 30.16 

EPS(元/股) 0.25 0.16 0.24 0.34 0.44 

市盈率(P/E) 38.20 59.23 39.09 27.95 21.47 

市净率(P/B) 3.78 3.74 3.36 2.32 2.09 

市销率(P/S) 7.08 6.94 5.73 4.43 3.54 

EV/EBITDA 44.83 51.60 31.40 20.13 15.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 政策利好不断，医疗信息化进入投资建设高峰期 

1.1. 医疗互联网：政策持续加码，电子病历、互联网医院、区域平台推动互
联互通 

利好政策频出，医疗信息化行业迎来投资建设高峰期。2018 年以来，国务院、卫健委等陆
续出台多项政策文件，推进医疗信息化建设。分析本轮政策特征：从节奏上看，政策发布
密集，年初至今的重磅政策已超过 20 项。从内容上看，“加快”一词成为高频词汇，电子
病历、互联网医院和区域医联体成为重点。以电子病历为例，政策明确要求：到 2020 年，
三级医院电子病历要达到分级评价 4级以上。而目前我国三级医院电子病历平均是 2.11级，
二级医院平均为 0.83 级，在这个水平上去建设，可以说是时间紧、任务重，大量医院需要
全面升级信息系统。预计未来 2-3 年，各地将迎来医疗信息化建设投资高峰期。 

 电子病历：到 2019 年，所有三级医院要达到分级评价 3 级以上；到 2020 年，所有三
级医院要达到分级评价 4 级以上，二级医院要达到分级评价 3 级以上。分级评价工作
周期为一年，评价结果反映其参评周期内的电子病历应用水平。 

 互联网医院： 以“互联网+”为手段，建设智慧医院。利用互联网信息技术扩展医疗
服务空间和内容，不断优化医疗服务流程，加强以门诊和住院电子病历为核心的综合
信息系统建设；三级医院要在 2020 年前实现院内医疗服务信息互通共享，有条件的
医院要尽快实现，二级以上医院普遍提供分时段预约诊疗、智能导医分诊、候诊提醒、
检验检查结果查询、诊间结算、移动支付等线上服务。  

 区域平台：全面启动多种形式的医疗联合体建设试点，三级公立医院要全部参与并发
挥引领作用；加快县级医院信息化建设，继续推进以患者为中心的医院信息化流程再
造，加强以电子病历为核心的医院信息平台建设，逐步实现电子病历与电子健康档案
相衔接；在医联体内积极运用互联网技术，加快实现医疗资源上下贯通、信息互通共
享、业务高效协同，便捷开展预约诊疗、双向转诊、远程医疗等服务，推进“基层检
查、上级诊断”，推动构建有序的分级诊疗格局。 

电子病历、互联网医院、区域平台推动互联互通。本轮政策条文中，无论是建设电子病历、
互联网医院、还是建立区域平台，最关键的落脚点是互联互通。从医院内部来看，院内的
IT 系统错综复杂，各个系统模块之间的没有形成良好的数据交互，系统与系统是孤立的模
块，使得院内的数据治理存在重大障碍。从医院外部来看，患者向大型医院集中，导致二
线医院、基层医院资源的资源利用率不足。 无论是解决医保控费，还是实现分级诊疗，
最终的落脚点都在互联互通上。文件《关于进一步推进以电子病历为核心的医疗机构信息
化建设工作的通知》及《关于进一步做好分级诊疗制度建设有关重点工作的通知》明确指
出：到 2020 年，三级医院要实现院内各诊疗环节信息互联互通，达到医院信息互联互通
标准化成熟度测评 4 级水平，由院内任一部门任一终端登入，均能按照权限调阅相关诊疗
环节的信息； 2020 年底前，远程医疗要覆盖医联体内基层医疗卫生机构。 

表 1：2018 年以来，部分重磅医疗信息化利好政策 

时间 颁布机构 政策文件 主要内容 

2018/1 卫计委 

《关于印发进一步改

善医疗服务行动计划

(2018-2020 年)》 

以“互联网+”为手段，建设智慧医院。利用互联网信息技术扩展医疗服务空

间和内容，不断优化医疗服务流程，加强以门诊和住院电子病历为核心的综

合信息系统建设。应用互联网、物联网等新技术，实现配药发药、内部物流、

患者安全管理等信息化、智能化。 

2018/4 国务院 

《关于促进“互联网+

医疗健康”发展的意

见》 

三级医院要在 2020 年前实现院内医疗服务信息互通共享，有条件的医院要

尽快实现，二级以上医院普遍提供分时段预约诊疗、智能导医分诊、候诊提

醒、检验检查结果查询、诊间结算、移动支付等线上服务。 
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2018/8 卫健委等 

关于进一步做好分级

诊疗制度建设有关重

点工作的通知 

加快推进信息化建设，鼓励医联体、医共体使用电子健康卡实现基层首诊、

远程会诊、双向转诊“一卡通”，为居民提供连续医疗服务。在医联体内积极

运用互联网技术，加快实现医疗资源上下贯通、信息互通共享、业务高效协

同，便捷开展预约诊疗、双向转诊、远程医疗等服务，推进“基层检查、上

级诊断”，推动构建有序的分级诊疗格局。2018 年底前，远程医疗要覆盖所

有城市医疗集团和县域医共体；2020 年底前，远程医疗要覆盖医联体内基层

医疗卫生机构。  

2018/8 国务院 

深化医药卫生体制改

革 2018 年下半年重

点工作任务 

促进“互联网+医疗健康”发展。推进智慧医院和全民健康信息平台建设，加

快推动医疗机构之间实现诊疗信息共享。 

2018/8 卫健委等 

关于进一步推进以电

子病历为核心的医疗

机构信息化建设工作

的通知 

医疗机构主要负责同志是电子病历信息化建设的第一责任人。到 2020 年，

三级医院要实现电子病历信息化诊疗服务环节全覆盖。到 2020 年，三级医

院要实现院内各诊疗环节信息互联互通，达到医院信息互联互通标准化成熟

度测评 4 级水平，由院内任一部门任一终端登入，均能按照权限调阅相关诊

疗环节的信息。建立紧密型医联体的，应当实现医联体内各医疗机构电子病

历信息系统互联互通。 到 2019 年，辖区内所有三级医院要达到电子病历应

用水平分级评价 3 级以上，即实现医院内不同部门间数据交换；到 2020 年，

要达到分级评价 4 级以上，即医院内实现全院信息共享，并具备医疗决策支

持功能。 

2018/10 卫健委等 

关于印发进一步改善

医疗服务行动计划

（2018-2020 年）的

通知 

加强了信息化在医院建设中的考核力度，在重点考核的十条指标中，五条涉

及到信息化建设。医疗服务考核总分 100 分，其中医疗信息化相关的指标占

32 分（预约诊疗 10 分、远程医疗 8 分、智慧医院 14 分） 

2018/11 卫健委等 

全面提升县级医院综

合 能 力 工 作 方 案

（2018-2020 年）  

推进各级各类医院接入区域全民健康信息平台，强化县级医药卫生信息资源

整合，逐步实现医疗服务、公共卫生业务、医疗保障和综合管理系统的互联

互通、信息共享。加快县级医院信息化建设，继续推进以患者为中心的医院

信息化流程再造，加强以电子病历为核心的医院信息平台建设，逐步实现电

子病历与电子健康档案相衔接。逐步运用信息化手段规范临床诊疗行为、开

展医务人员绩效考核。强化信息系统运行安全，保护群众隐私。  

2018/12 卫健委 

关于印发电子病历系

统应用水平分级评价

管理办法（试行）及

评价标准（试行）的

通知 

到 2019 年，所有三级医院要达到分级评价 3 级以上；到 2020 年，所有三级

医院要达到分级评价 4 级以上，二级医院要达到分级评价 3 级以上。分级评

价工作周期为一年，评价结果反映其参评周期内的电子病历应用水平。间隔

超过 2 年未参加评价的医疗机构，需再次通过原级别评价后再申请更高级别

评价。 

资料来源：卫健委官网、中国政府网等，天风证券研究所 

1.2. 医疗物联网：应用价值高，行业发展正当时 

医疗物联网是指在医院的各种物品上放置电子标签、传感器等器件，通过将传感器技术、
RFID 技术、GPS 技术等综合应用于整个医疗管理体系中进行信息交换和通讯，以实现智能
化识别、定位、追踪、监控和管理的一种网络技术，从而建立起实时、准确、高效的医疗
控制和管理系统。医疗物联网的作用主要表现在以下三大方面：（1）精准化医疗将物联网
技术应用在医疗过程中，能够通过互联网在线监控手段来监控和管理医疗过程，以减少人
为因素等不可测情景中的医疗事故发生率；（2）数字化医疗将物联网技术应用于医疗过程
能够促进该领域的数字化进程，采用更加方便的手段把控患者和远程医疗过程，并实现快
速调阅、识别以及后续分析；（3）智慧医疗将物联网技术应用在医疗过程中，能够实现场
景分析与医疗相关联事物的自动定位、监测、识别和管理等，提高医疗过程的智能化水平。 

图 1：医疗物联网交互平台架构 
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资料来源：VCBeat Research，天风证券研究所 

医疗物联网市场规模巨大，2015-2020 年复合增长率高达 38.1%。据埃森哲预测，到 2020

年，全球医疗物联网市场规模将由 2015 年的 324.5 亿美金增长至 1630 亿美金，2015-2020

年复合增速高达 38.1%。 

图 2：2015-2020 年全球医疗物联网市场高速增长 

 

资料来源：中国物联网、埃森哲，天风证券研究所 

政策鼓励，医疗物联网有望成为医疗行业新风口。2017 年 12 月 19 日，卫计委等发布《进
一步改善医疗服务行动计划（2018-2020 年）》，文件指出：应用可穿戴设备为签约服务患
者和重点随访患者提供远程监测和远程指导，实现线上、线下医疗服务有效衔接。应用智
能导医分诊、智能医学影像识别、患者生命体征集中监测等新手段，提高诊疗效率；应用
互联网、物联网等新技术，实现配药发药、内部物流、患者安全管理等信息化、智能化。
医疗物联网能够实现对医院的人和物进行精细化管理，帮助医院提高效率、优化管理、降
低成本，在政策的鼓励下，医疗物联网有望成为行业新风口。 

 

2. 智能开放平台业务加速成长，定增促进医疗物联网快速落地 

2.1. 智能开放平台屡获顶级客户认可，政策利好促进业务加速发展 

公司智能开放平台是行业内标杆式产品，互通共享是其最重要的特色。公司在业内领先开
发了智能开放平台，该平台采用了“大平台+微小化应用”模式，以医院的业务数据及相
关医疗信息规范为基础，对全院的人、财、物、医疗信息进行全面的规划、设计和整合，
打通各个业务系统的信息接口，对传统错综复杂的医疗 IT 系统进行解耦，通过整合医院信
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息集成平台、数据中心决策支持平台和医院智能门户，在各应用系统间实现标准的信息共
享和交换，实现了 HIS、CIS、PACS 等医疗信息化系统间数据的互联互通，消除医院 IT 系
统信息孤岛，实现医疗护理流程的闭环管理。  

图 3：公司智能开放平台架构  

 

资料来源：医惠科技官网，天风证券研究所 

屡获顶级医院认可，平台竞争优势明显，在互联互通政策大背景下，深度受益。公司的智
能开放平台代表了新一代医疗信息化的发展方向，自推出以来，得到了医院客户的普遍认
可。目前，平台已落地浙江大学医学院附属第一医院、首都医科大学宣武医院、广州市妇
女儿童医疗中心、厦门大学附属中山医院、上海闵行中心医院、大连大学附属中山医院、
深圳儿童医院等多家著名医院。其中浙江大学医学院附属第一医院是 2017 年中国医院前
十强，首都医科大学宣武医院 2017 年中国医院前五十强。顶级客户的认可，一方面表明
医院目前存在互通共享的现实需求，另一方面，也表明公司的智能开放平台产品强大的竞
争力。公司智能开放平台具有互通、规范和灵活等多种优势，在互联互通的政策背景下，
深度收益。 

表 2：公司智能开放平台获得国内顶级医院认可 

代表医院客户名称 客户介绍 

浙江大学医学院附属第一医院 三级甲等，2017 年中国医院百强第 10 

首都医科大学宣武医院 三级甲等，2017 年中国百强医院第 39 

广州市妇女儿童医疗中心 三级甲等 

厦门大学附属中山医院 三级甲等 

上海闵行中心医院 三级甲等 

大连大学附属中山医院 三级甲等 

深圳儿童医院 三级甲等 

海南医科大学附属医院 三级甲等 

福建省肿瘤医院 三级甲等 

塔城市人民医院 三级甲等 

无锡市人民医院 三级甲等 

新疆医科大学第一附属医院 三级甲等 

北京广安门医院 三级甲等 

福州市第二医院 三级甲等 

资料来源：公司官网、各医院官网，天风证券研究所 

 

2.2. 定增加码医疗物联网，业务有望快速落地 
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2018 年 11 月 10 日，公司发布定增预案，本次非公开发行股票的数量不超过 1.62 亿股，
募集资金总额不超过 8.50 亿元。增发资金主要用于物联网智慧医疗溯源管理项目，该项
目预计投资总额 5.76 亿元，其中本次募集资金拟投入 5.70 亿元。物联网智慧医疗溯源管
理项目是基于 RFID 技术以及物联网共性开放平台，利用物联网技术对医用清洁物资的自
动识别、定位、监控和管理等过程，提高医用清洁物资的质量和效率。 

物联网智慧医疗溯源管理项目为公司智慧医疗业务的垂直延伸。与智慧医疗业务相比，此
次募投项目利用公司医疗整体解决方案与 RFID 技术，满足医用清洁物资的 RFID 应用智能
化需求。医用清洁物资管理过程中的主要难题之一是医用清洁物资种类繁多、数量巨大、
管理难。物联网智慧医疗溯源管理项目是基于 RFID 技术以及物联网共性开放平台，利用
物联网技术对医用清洁物资进行自动识别、定位、监控和管理，提高医用清洁物资管理的
质量和效率。 

图 4：本次非公开募集资金用途 

 

资料来源：公司定增公告，天风证券研究所 

 

 

图 5：物联网智慧医疗溯源管理项目投资内容 

 
资料来源：公司定增公告，天风证券研究所 

公司在 RFID 芯片研发相关的基础技术储备和工艺流程上有深厚的积累，医用织物全流程
溯源管理系统已获顶级客户认可。公司自 2012 年开始部署 RFID 业务，经过数年的研发技
术积累和业务发展，公司已成为具有先进的研发技术、优良的生产管理以及规模化产能的
集 RFID 标签生产制造和集成应用技术服务为一体的综合性企业，公司 RFID 基础标签产品、
超高频 RFID 标签产品、UHF 标签产品在国际市场持续保持较高的市场占有率。公司基于
RFID 研发的医用织物全流程溯源管理系统，已经在浙江大学附属第一人民医院全面上线，
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洗涤捆绑智能化应用在浙江省人民医院落地并取得客户很好的应用反馈，2018 年下半年该
综合捆绑业务在浙江及周边地区的推广已呈现加快趋势，为物联网智慧医疗溯源管理行业
带来更多的创新价值和革命性的改变。 

图 6：公司四网一体的物联网架构平台 

 

资料来源：医惠科技官网，天风证券研究所 

募集资金提升业务铺开的范围和进度，RFID 起量增厚公司业绩。本次募投资金到位后，
公司将加快推广医用织物全流程溯源管理系统。该系统的推广，一方面将提升公司 RFID

产品的销量，实现公司智慧医疗与商业智能业务的协同。另一方面将拓展已有客户资源拓
宽公司业务范围，提升老客户 ARPU 值，提升公司在智慧医疗领域领先地位。随着智能化
在医用洗涤行业成功推广应用和行业服务模式的升级改造，公司在物联网智慧医疗溯源管
理行业将占据更大的市场份额，成为公司新的业绩增长点。 

 

2.3. 中标订单加速成长，千万量级订单数翻倍增加 

订单金额、订单数加速增长，千万级订单数翻倍增加。根据采招网数据，2018 年前三季度，
公司中标订单金额总计 34102 万元，同比增长 89.1%，其中 2018Q1、2018Q2、2018Q3

中标订单金额分比为 7819 万元、8491 万元和 17792 万元，同比分别增长 95.9%、33.8%、
131.2%。中标订单数方面，2018 年前三季度，公司总计中标 118 单，同比增长 93.4%。截
止 2018 年 10 月，公司中标千万级订单 11 单，较 2017 年全年 6 单增长 83%。订单加速增
长，千万级订单翻倍增加，一方面验证了医疗信息化行业的高景气度，另一方面也显示了
公司在医疗信息化的强大的竞争力。 

图 7：公司中标订单总金额持续保持高增长  图 8：公司中标订单数持续保持高增长 

 

 

 

资料来源：采招网，天风证券研究所  资料来源：采招网，天风证券研究所 
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表 3：2018 年以来，公司中标的千万级订单项目 

时间 地区 订单内容 金额（万元） 

2018-01-09 新疆 新疆医科大学第一附属医院数字化医院建设及测评项目 2380.0 

2018-02-01 四川 
四川省凉山彝族自治州德昌县人民医院信息化建设和区
域医疗共同体信息化建设项目 

1756.5 

2018-02-06 北京 
首都医科大学附属北京天坛医院新院迁建工程信息化建
设（二期）-物联网建设 

1448.4 

2018-06-11 广东 广州市妇女儿童医疗中心增城院区信息化采购项目 1395.9 

2018-06-25 湖南 湘潭市中心医院信息平台+数据中心及应用建设项目 2298.6 

2018-07-18 广东 
东莞市第八人民医院（东莞市儿童医院）基于医院信息
集成平台的智慧医院建设项目 

1230.5 

2018-07-30 湖南 
宁乡市智慧城市 PPP 项目智慧医疗一期项目（医院基
础能力提升部分） 

3269.0 

2018-09-03 广东 

广州市增城区新塘镇中心卫生院（广州市增城区新塘医
院）南方医科大学南方医院增城中心医院信息系统一期
建设采购项目 

1498.0 

2018-09-19 四川 
四川省凉山彝族自治州西昌市人民医院信息集成平台建
设采购项目 

1406.4 

2018-09-28 新疆 
哈密市中心医院信息化集成平台建设、国家电子病历六
级测评及国家互联互通四甲测评项目 

2032.0 

2018-10-22 天津 天津市肿瘤医院智慧护理建设项目 1143.6 

资料来源：采招网，天风证券研究所 

 

3. 人工智能积累深厚，商业化应用前景可期 

3.1. 人工智能先发优势明显，技术积累深厚 

与 IBM 合作深入，Watson for Oncology 技术积累深厚。2016 年 1 月，公司联合投资的
杭州认知网络科技有限公司成立。杭州认知是国内首家 IBM Watson for Oncology 官方授
权运营商，其首次将 Watson for Oncology 引入中国。Watson for Oncology 是 Watson 开
发的针对癌症治疗的人工智能项目，具备丰富的知识库，其已”研读”了 250 多本医学书
籍、300 多种医学期刊，以及 1500 多万页的论文研究资料, 且每隔 3 个月，便更新一次知
识库。Watson for Oncology 癌种覆盖病例已从 2016 年的 5 种升级到 2018 年的 17 种，技
术积累深厚。 

图 9：Watson for Oncology 癌种病种覆盖计划 

 

资料来源：杭州认知官网，天风证券研究所 
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建立了 18 万条医学本体库，实现了 Waston 本地化。沃森作为业界唯一商用的人工智能
产品，其独特之处在于有非常强大的医疗术语处理能力——沃森能处理 20 多种医疗术语
库。该术语库为人工智能识别无序数据的基础，决定了未来人工智能的高度，Snomed CT

是世界上最全的术语体系，其虽覆盖全面，但情境下的语义非常薄弱，本土化能力不足。
针对全英文的沃森，公司联合杭州认知进行了 IBM Watson 代理服务的运营搭建，完成了
18 万条中文术语词汇和英文标准医疗术语词汇映射关系的建立，解决了中英文病历的转换
共享及治疗方案本地化特性扩展，为 Waston 本地化奠定了坚实的基础。 

自建认知引擎 ThinkGo，问诊病种范围持续扩大。公司自主开发完成了医疗认知引擎
ThinkGo，ThinkGo 融合了谷歌人工智能引擎和其他开源算法，吸收借鉴国外先进的病历训
练方法，将人工智能的处理引擎与临床辅助诊疗模型做结合，并借助大量医学教科书、临
床指南、期刊文献、临床病历等进行了训练，具有语义分析、智能诊断、DRG、管控策略
联动，治疗方案及用药推荐、语义-本体-图谱-认知进化体系、知识库等功能，实现临床
数据的后结构化语义智能转换。在单病种应用上，ThinkGo 以手足口病为切入点，逐步拓
展至宫颈癌、乳腺癌、先天性心脏病、疝、川崎病、乙肝、消化内科、糖尿病、帕金森病、
阿尔茨海默症等单病种的机器人辅助问诊。 

图 10：ThinkGo 问诊病种范围持续扩大 

 

资料来源：公司 2017 年年报、2018 年半年报，天风证券研究所 

3.2. 商业化应用逐步落地，长期发展空间广阔 

沃森智能应用云平台覆盖百家医院，沃森联合会诊中心初具规模：（1）依托 IBM Waston

建立沃森智能应用云平台，并与传统医院合作，打造了医联体智能联合诊疗体系和认知医
学专委会协同体系，快速构建肿瘤临床个性化高端解决方案，该方案目前已在国内多家医
院正式落地运营，并在落地医院的医联体内快速延伸，目前实际已覆盖上百家医院，且正
处在快速发展期；（2）公司联合杭州认知，在全国各地设立沃森联合会诊中心，快速铺开
医疗人工智能应用网络。目前已有二十多家沃森联合会诊中心正式落地运营并开放商用服
务。 

图 11：沃森联合会诊中心迅速落地全国数十家大型三甲医院 
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资料来源：杭州认知官网，天风证券研究所 

ThinkGo 辅助问诊病种扩大，商业化应用逐步落地。目前，ThinkGo 问诊覆盖病种已超过
10 种，并逐步进入传统医院体系，实现商业化落地，典型案例新疆医科大学第一附属医院
包虫病智能诊疗机器人、广州妇女儿童医疗中心小儿手足口病智能诊疗机器人等。随着公
司产品的进一步成熟，ThinkGo 有望扩大问诊病种范围，持续落地商业化，发挥巨大价值。 

 

4. 盈利预测 

关键假设： 1. 政策落地顺利，医院 IT 维持高景气度；2. 定增项目推进符合预期，市场开
拓顺利；3. 人工智能项目逐步落地，商业化进展符合预期。 

表 4：业务收入拆分及预测（单位：百万元） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

智慧医疗 342  459  597  844  1,125  

增速 66.4% 34.2% 30.0% 41.5% 33.3% 

占比 31.4% 41.3% 44.3% 48.5% 51.6% 

RFID 标签及其他 268  282  409  581  755  

增速 36.8% 5.0% 45.0% 42.0% 30.0% 

占比 24.6% 25.4% 30.4% 33.3% 34.6% 

防盗标签及其他 480  416  341  318  302  

增速 6.3% -13% -18% -7% -5% 

占比 44.0% 37.4% 25.4% 18.2% 13.8% 

合计 1,090  1,112  1,347  1,743  2,182  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

考虑医疗信息化行业的高景气度及公司突出的竞争力，预计公司 2018、2019、2020 年实
现收入 13.5、17.4、21.8 亿元，实现归母利润 2.0、2.8、3.6 亿元。考同类公司估值，根据
Wind 一致预期，预计同类公司 2018 年 PE 均值为 47.21 倍。考虑公司在医疗物联网及人
工智能辅助诊疗领域的竞争优势，我们给予公司 48 倍 PE，对应目标价为 11.73 元，给予
“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

公司名称 股票代码 
股价 

（元/股） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300253.SZ 卫宁健康 10.36 168 0.20 0.27 0.36 40.04 37.59 34.48 

300550.SZ 和仁科技 46.31 38.5 0.58 0.90 1.29 46.48 54.77 43.79 

002065.SZ 东华软件 6.91 215 0.33 0.40 0.48 55.11 22.59 20.41 

平均值       47.21 38.32 32.89 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 690.86 429.63 520.37 915.81 842.92 
 

营业收入 1,089.97 1,112.25 1,347.18 1,742.70 2,182.22 

应收账款 537.87 600.13 654.99 792.41 850.32 
 

营业成本 581.90 636.23 735.34 936.22 1,161.25 

预付账款 21.57 32.57 38.19 51.79 67.82 
 

营业税金及附加 9.39 11.31 13.47 17.43 21.82 

存货 262.34 276.59 274.92 330.50 488.00 
 

营业费用 66.06 74.58 91.74 118.50 148.39 

其他 54.72 61.10 61.21 61.18 61.30 
 

管理费用 199.47 212.65 257.31 332.86 416.80 

流动资产合计 1,567.36 1,400.01 1,549.69 2,151.70 2,310.36 
 

财务费用 28.65 16.22 3.60 4.70 5.10 

长期股权投资 158.16 169.24 376.34 452.98 452.98 
 

资产减值损失 23.21 66.66 48.00 55.00 60.00 

固定资产 353.83 349.06 336.12 436.93 460.23 
 

公允价值变动收益 (9.87) (8.30) (4.29) 0.00 1.43 

在建工程 0.88 5.82 12.00 15.90 5.80 
 

投资净收益 14.61 16.27 15.16 19.37 22.71 

无形资产 82.82 98.36 110.98 126.10 154.70 
 

其他 (9.48) (67.05) (21.73) (38.74) (48.28) 

其他 792.71 879.20 865.09 858.97 858.73 
 

营业利润 186.04 153.68 208.58 297.37 393.00 

非流动资产合计 1,388.39 1,501.69 1,700.54 1,890.87 1,932.44 
 

营业外收入 29.96 3.22 30.58 36.17 40.41 

资产总计 2,955.75 2,901.70 3,250.22 4,042.57 4,143.50 
 

营业外支出 2.19 1.15 3.10 3.40 3.70 

短期借款 253.53 322.80 388.32 100.52 71.59 
 

利润总额 213.80 155.76 236.06 330.14 429.71 

应付账款 137.50 154.76 137.99 236.75 163.56 
 

所得税 25.17 24.58 37.30 52.16 67.89 

其他 113.43 179.50 124.10 141.42 138.17 
 

净利润 188.64 131.17 198.76 277.98 361.81 

流动负债合计 504.46 657.06 650.41 478.70 373.31 
 

少数股东损益 0.66 0.91 1.38 1.93 2.52 

长期借款 390.00 130.00 250.00 176.87 21.37 
 

归属于母公司净利润 187.98 130.26 197.38 276.04 359.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.25 0.16 0.24 0.34 0.44 

其他 1.26 2.57 1.59 1.81 1.81 
       

非流动负债合计 391.26 132.57 251.59 178.68 23.18 
       

负债合计 895.72 789.62 902.01 657.37 396.49 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 21.63 49.97 51.35 53.28 55.80 
 

成长能力 
     

股本 448.83 807.89 807.89 807.89 807.89 
 

营业收入 27.79% 2.04% 21.12% 29.36% 25.22% 

资本公积 1,155.47 800.17 834.79 1,593.79 1,593.79 
 

营业利润 24.63% -17.39% 35.72% 42.57% 32.16% 

留存收益 1,594.22 1,256.98 1,488.98 2,524.02 2,883.32 
 

归属于母公司净利润 33.35% -30.70% 51.53% 39.85% 30.16% 

其他 (1,160.12) (802.91) (834.79) (1,593.79) (1,593.79) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,060.03 2,112.08 2,348.22 3,385.19 3,747.01 
 

毛利率 46.61% 42.80% 45.42% 46.28% 46.79% 

负债和股东权益总

计 

2,955.75 2,901.70 3,250.22 4,042.57 4,143.50 
 

净利率 17.25% 11.71% 14.65% 15.84% 16.46% 

       
ROE 9.22% 6.32% 8.59% 8.28% 9.73% 

       
ROIC 14.78% 7.47% 8.97% 11.07% 12.97% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 188.64 131.17 197.38 276.04 359.30 
 

资产负债率 30.30% 27.21% 27.75% 16.26% 9.57% 

折旧摊销 45.89 56.64 33.52 44.08 53.39 
 

净负债率 11.42% -20.77% -5.66% -7.58% -14.30% 

财务费用 26.59 19.19 3.60 4.70 5.10 
 

流动比率 3.11 2.13 2.38 4.49 5.92 

投资损失 (14.61) (16.27) (15.16) (19.37) (22.71) 
 

速动比率 2.59 1.71 1.96 3.80 4.88 

营运资金变动 (145.27) (86.28) (73.66) (84.16) (209.88) 
 

营运能力      

其它 33.37 79.24 (2.91) 1.93 3.95 
 

应收账款周转率 2.21 1.95 2.15 2.41 2.66 

经营活动现金流 134.62 183.69 142.77 223.23 189.14 
 

存货周转率 4.95 4.13 4.89 5.76 6.07 

资本支出 77.17 75.17 247.45 240.32 95.20 
 

总资产周转率 0.40 0.38 0.44 0.48 0.53 

长期投资 15.23 11.09 207.10 76.63 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (680.53) (254.66) (679.69) (534.21) (225.69) 
 

每股收益 0.25 0.16 0.24 0.34 0.44 

投资活动现金流 (588.12) (168.40) (225.14) (217.26) (130.49) 
 

每股经营现金流 0.17 0.23 0.18 0.28 0.23 

债权融资 643.53 492.80 638.32 277.39 92.96 
 

每股净资产 2.52 2.55 2.84 4.12 4.57 

股权融资 558.02 (10.56) 33.77 754.30 (5.10) 
 

估值比率      

其他 (502.74) (761.03) (498.98) (642.22) (219.39) 
 

市盈率 38.20 59.23 39.09 27.95 21.47 

筹资活动现金流 698.81 (278.79) 173.11 389.47 (131.53) 
 

市净率 3.78 3.74 3.36 2.32 2.09 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 44.83 51.60 31.40 20.13 15.19 

现金净增加额 245.30 (263.50) 90.75 395.44 (72.89) 
 

EV/EBIT 53.59 72.80 36.36 23.07 17.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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