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智慧医疗维持快速增长趋势，商业智能小幅回升 
 
                                                                               2019 年 04 月 02 日 

 

事件：近日，思创医惠发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 12.95 亿元，同比增加 16.40％；实现归属母公司

股东净利润 1.43 亿元，同比增加 10.14%；实现扣非后归属母公司股东净利润 1.30 亿元，同比增加 20.16%。 

点评： 

 智慧医疗业务快速增长，商业智能业务保持平稳。2018 全年公司业绩平稳增长，其中智慧医疗业务受益于行业整体的高

景气以及公司自身的技术优势积累而得到了较快增长。智慧医疗业务全年实现营收 5.63 亿元，同比增长 36.17%，毛利

率为 57.51%，基本保持稳定。商业智能业务整体收入保持小幅增长，营收同比增长 4.70%，其中 EAS 业务盈利能力仍

有下降，RFID 标签业务及智慧商业解决方案业务实现了同比增长。随着高毛利的智慧医疗业务占比的增加，公司业务结

构得到持续优化。公司销售及管理费用率基本保持稳定，财务费用达到 3900 万元，同比增长 140.51%，主要是由于外币

借款增加引起利息支出及汇兑损失增加。 

 智慧医疗订单总额及平均金额明显提升。近年来医疗信息化领域利好政策不断，为公司智慧医疗业务的快速持续发展奠

定行业基础。公司的智能开放平台在实现医院医疗信息的互联互通方面具有优势，公司以“大平台+微小化应用”为特色

的智慧医院机构在医院高等级的互联互通测评、电子病历评审中已发挥越来越突出的作用。公司助力复旦大学附属儿科

医院、昆明市儿童医院、首都医科大学宣武医院、南京鼓楼医院等代表医院完成相关智慧医疗等级评审工作。典范项目

的实施为公司后续的业务拓展树立了良好的品牌形象。公司紧抓行业机遇，市场开拓取得积极成效，2018 年在获取订单

的总金额以及平均金额上均有较为明显的提升，同时中标及实施了一批金额在千万元级别以上的重点项目。 

 商业智能新模式新方案推出，推动数字化进程。在商业智能领域，公司持续完善无人零售方案，推动零售行业的数字化

进程。公司助力苏宁、国美打造无人零售商店，在南开大学成功建设南开无人零售智能购物仓。同时公司面向时尚行业

的 RFID 全供应链解决方案不断落地，与太平鸟、喜歌、迪科尼等知名品牌开展合作，RFID 自动分拣系统、RFID 自助

收银机等先后成功上线，推动了时尚行业的供应链数字化进程。同时公司与品牌傻瓜合作共同打造的智慧门店也逐渐落

地，客户满意度及消费体验得到提升。 

 研发投入快速增长，带动产品持续创新。公司注重产品研发的投入和自身产业技术的积累，全年研发投入总计 1.20 亿元，

同比增长 14.2%，占营业收入的 9.25%。研发投入带动产品的持续创新。2018 年，公司在杭州市下城区成功落地了全国

首个针对慢性病长处方患者的线上线下一体化的居家健康管理服务方案。公司推出了打通互联网、物联网、人工智能等
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服务的互联网医院 4.0 方案。此外，公司以自主研发的人工智能引擎 ThinkGo 为依托，打造以人工智能为核心的临床/科

研/质控一体化的专科服务平台，为医院专科建设提供临床辅助、科研和质控支持。在商业智能领域的可实现商品自助结

账开锁的智能结账设备、智能促销货架、智能冰柜组件等产品有效助力公司产品体系升级。 

 盈利预测及评级：我们预计 2019~2021 年公司营业收入分别为 15.78、19.41、23.14 亿元，归属于母公司净利润分别为

2.19、2.71、3.50 亿元，按最新股本 8.07 亿股计算摊薄每股收益分别为 0.27、0.34、0.43 元，最新股价对应 PE 分别为

43、34、27 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：竞争加剧风险；应收账款过高风险；国际贸易政策及汇率波动风险。 

 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 1,112.25 1,294.63 1,578.37 1,941.07 2,314.01 

增长率 YoY % 2.04% 16.40% 21.92% 22.98% 19.21% 

归属母公司净利润(百万元) 130.26 143.47 218.90 271.35 349.89 

增长率 YoY% -30.70% 10.14% 52.57% 23.96% 28.94% 

毛利率% 42.80% 42.71% 43.90% 45.59% 46.97% 

净资产收益率 ROE% 6.35% 6.75% 9.54% 10.72% 12.31% 

EPS(摊薄)(元)  0.16   0.18   0.27   0.34   0.43  

市盈率 P/E(倍)  72   65   43   34   27  

市净率 P/B(倍)  4.54   4.27   3.90   3.51   3.10  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 1 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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,400.01 1,673.73 1,910.00 2,219.86 2,603.06  营业总收入 1,112.25 1,294.63 1,578.37 1,941.07 2,314.01 

货币资金 429.63 482.79 486.17 503.97 588.86  营业成本 636.23 741.70 885.45 1,056.14 1,227.03 

应收票据 0.09 3.21 3.91 4.81 5.74 
 营业税金及附加 11.31 11.68 14.24 17.51 20.88 

应收账款 600.13 775.70 945.71 1,163.02 1,386.47  销售费用 74.58 86.38 105.57 129.83 154.78 

预付账款 32.57 74.09 88.45 105.50 122.57 
 管理费用 212.65 144.97 176.74 217.36 259.12 

存货 276.59 246.78 294.61 351.40 408.26  研发费用 0.00 106.21 134.16 164.99 196.69 

其他 61.02 91.16 91.16 91.16 91.16  财务费用 16.22 39.00 28.60 35.37 34.19 
非流动资产 1,501.69 1,750.36 1,763.36 1,779.70 1,800.60  减值损失合计 66.66 40.92 45.85 61.41 71.13 

长期股权投资 169.24 324.84 324.84 324.84 324.84  投资净收益 16.27 -1.62 9.75 8.14 5.42 

固定资产（合计） 349.06 300.29 304.65 320.01 327.87  其他 42.81 40.77 45.81 43.30 44.56 

无形资产 98.36 82.31 84.75 85.40 85.30 
 营业利润 153.68 162.93 243.33 309.90 400.16 

其他 885.03 1,042.92 1,049.13 1,049.45 1,062.60  营业外收支 2.08 -0.75 9.70 3.75 4.27 

资产总计 2,901.70 3,424.10 3,673.37 3,999.56 4,403.65  利润总额 155.76 162.18 253.02 313.65 404.44 

流动负债 657.06 982.98 1,031.72 1,091.32 1,151.64  所得税 24.58 21.21 37.95 47.05 60.67 

短期借款 322.80 567.03 567.03 567.03 567.03 
 净利润 131.17 140.96 215.07 266.60 343.77 

应付票据 0.15 22.40 26.74 31.89 37.05  少数股东损益 0.91 -2.51 -3.83 -4.74 -6.12 

应付账款 132.42 131.56 157.06 187.34 217.65  归属母公司净利润 130.26 143.47 218.90 271.35 349.89 

其他 201.68 262.00 280.90 305.06 329.91  EBITDA 231.58 266.04 345.14 411.18 507.08 

非流动负债 132.57 194.39 194.39 194.39 194.39  EPS (当年)(元) 0.16  0.18  0.27  0.34  0.43  

长期借款 130.00 192.95 192.95 192.95 192.95        

其他 2.57 1.45 1.45 1.45 1.45 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 789.62 1,177.37 1,226.12 1,285.71 1,346.03  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 49.97 54.78 50.95 46.21 40.09  经营活动现金流 183.69 -2.25 106.74 114.36 192.42 

归属母公司股东权益 2,062.12 2,191.94 2,396.30 2,667.64 3,017.53  净利润 131.17 140.96 215.07 266.60 343.77 

负债和股东权益 2,901.70  3,424.10  3,673.37  3,999.56  4,403.65  
 折旧摊销 56.64 63.41 66.15 69.50 75.65 

       财务费用 19.19 40.46 25.96 28.03 27.00 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -16.27 1.62 -9.75 -8.14 -5.42 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -79.67 -293.03 -230.00 -293.88 -309.12 

营业总收入 1,112.25 1,294.63 1,578.37 1,941.07 2,314.01  其它 72.63 44.33 39.31 52.23 60.55 

同比（%） 2.04% 16.40% 21.92% 22.98% 19.21%  投资活动现金流 -168.40 -261.81 -62.86 -68.53 -80.54 

归属母公司净利润 130.26 143.47 218.90 271.35 349.89 
 资本支出 -71.09 -76.29 -72.61 -76.66 -85.96 

同比（%） -30.70% 10.14% 52.57% 23.96% 28.94%  长期投资 -21.71 -4.80 9.75 8.14 5.42 

毛利率（%） 42.80% 42.71% 43.90% 45.59% 46.97% 
 其他 -75.60 -180.71 0.00 0.00 0.00 

ROE% 6.35% 6.75% 9.54% 10.72% 12.31%  筹资活动现金流 -278.79 307.65 -40.51 -28.03 -27.00 

EPS (摊薄)(元)  0.16   0.18   0.27   0.34   0.43  
 吸收投资 1.90 3.38 0.00 0.00 0.00 

P/E  72   65   43   34   27   借款 -150.73 350.27 0.00 0.00 0.00 

P/B  4.54   4.27   3.90   3.51   3.10  
 支付利息或股息 128.96 38.52 40.51 28.03 27.00 

EV/EBITDA 42.53  38.38  29.59  24.83  20.14   现金流净增加额 -265.03  42.40  3.37  17.80  84.89  
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