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传统与创新业务均增势良好，订单预示高景气延续 
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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.winning.com.cn 

大股东/持股 周炜/11.49% 

实际控制人 周炜 

总股本(百万股) 1,623 

流通 A 股(百万股) 1,316 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 227.05 

流通 A 股市值(亿元) 184.06 

每股净资产(元) 2.05 

资产负债率(%) 18.2 
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投资要点 

事项： 

公布2018年年报及2019年一季报。2018年，公司实现营收14.39亿元，同比增

长19.52%，归母净利润3.03亿元，同比增长32.42%，EPS为0.19元，拟每10

股现金红利0.20元，无送股或转增。2019年一季度，实现营收2.47亿元，同比

增长20.10%，归母净利润5746万元，同比增长42.08%，EPS为0.0358元。 

平安观点： 

 核心业务增长稳健，收入结构小幅优化：2018 年，公司实现营收 14.39

亿元，同比增长 19.52%，低于我们的预期。不过，分项来看，公司最为

核心的软件销售及技术服务业务同比增长 31.92%，与上年 17.34%的增速

相比明显加速；而作为配套业务的硬件销售收入则同比下滑 13.81%，相

应比重自上年 29.30%大幅降至 21.13%。硬件销售业务毛利率偏低且账期

较长，对利润贡献有限，在市场需求旺盛的大环境下，这是公司主动调整

的结果，可视为收入结构的优化。 

 创新业务势头良好，亏损继续收窄：财务数据来看，创新业务主要控参股

子公司中，卫宁互联网（卫宁付）、纳里健康（云医）、钥世圈（云药）收

入均实现 70%以上的高增长，亏损继续收窄。随着卫宁付覆盖范围进一步

扩大、互联网医院建设铺开、处方外流逐步推进等积极因素，2019 年有

望实现盈利。 

卫宁科技（云险）收入增幅约为 40%，亏损 3256 万，相比上年 4476 万

元的亏损额有所收窄，但依然是创新业务的最大亏损源。不过，近期卫宁

科技分别中标国家医保局及中保信重要平台项目，预计将为其在全国医保

控费 IT市场中带来标杆优势，2019 年起收入利润或将大幅改善。 

 利润略低于预期，但整体状况稳健：公司实现归母净利润 3.03 亿元，同

比增长 32.42%，略低于我们的预期，差异主要在于硬件销售收入下滑以

及创新业务亏损额收窄程度低于我们此前的预计。成本费用项看，尽管软

件及技术服务毛利率下滑 4 pct 至 62.54%，但由于其权重提升显著，公司 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1204 1439 1946 2526 3217 

YoY(%) 26.1 19.5 35.3 29.8 27.4 

净利润(百万元) 229 303 416 535 700 

YoY(%) -55.8  32.4 37.2 28.7 30.7 

毛利率(%) 52.3 52.0 53.7 54.2 54.4 

净利率(%) 19.0 21.1 21.4 21.2 21.7 

ROE(%) 8.6 9.4 11.4 13.1 14.8 

EPS(摊薄/元) 0.14 0.19 0.26 0.33 0.43 

P/E(倍) 99.1 74.9 54.6 42.4 32.5 

P/B(倍) 8.7 7.2 6.4 5.6 4.9  
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综合毛利率基本稳定。销售/管理费用变化 1.01/-2.35 pct；“研发投入/营业收入”仍保持在约 20%的

水平，但由于资本化比例自 54.41%降至 49.40%，研发费用率提升 1.07 pct；综上，公司期间费用

率与上年基本一致。得益于所得税费用（包括当期/递延）大幅下降，归母净利润增速明显高于利润

总额。此外，公司经营性净现金流同比增长 55.28%，改善明显，显著高于净利润增速。整体上，公

司主要财务指标平稳，经营状况稳健。 

 订单增长强劲，19Q1 利润呈现加速迹象：公司 2018 年整体订单增幅超 40%，参照公司在业务结构

层面做出的主动调整，预计其中软件及技术服务业务的订单增速应超过 50%。鉴于卫宁的平均项目

周期大致在 9 个月，订单高增长预示着 2019 年业绩有所保证。一季报看，公司 19Q1 营收同比增速

与年报大体一致，但归母净利润增长 42.08%，与年报相比均呈现出加速迹象。在政策东风下，公司

增长前景继续看好。 

 盈利预测与投资建议：根据年报及一季报披露信息，我们对盈利预测进行调整，预计 2019-2021 年

公司归母净利润分别为 4.16、5.35、7.00 亿元，同比增速为 37.2%、28.7%、30.7%，相应 EPS 分

别为 0.26（-0.01）、0.33（-0.02）、0.43（新增），对应 4 月 25 日收盘价（13.99 元）的 P/E 分别为

54.6x/42.4x/32.5x。 

得益于政策催化，信息化建设已成为国内医卫工作的重点，高景气有望长期延续，卫宁作为综合性

龙头，具有全面的业务能力，持续受益确定性高。而且，互联网医院建设、医保局端 IT 建设、处方

外流推进、医疗健康险市场扩大等积极因素，亦有助于其创新业务迎来拐点。我们看好行业高景气

下公司的成长性和确定性，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 医疗机构 IT 投入不足。国内多数医院创收能力有限，加之经济下行使得部分地方财政状况趋于

紧张，这可能使得医疗机构 IT投入不足，限制公司收入和利润增长； 

2） 互联网医疗发展状况不及预期。互联网医疗的业务模式、盈利模式等仍未完全定型，普及范围

和付费意愿依旧有限，如发展状况持续逊于预期，将对公司创新业务盈利构成限制； 

3） 政策不确定性。医疗健康行业受政策影响较大，如后续政策行动支持力度不足，或对互联网医

疗构成进一步钳制，将制约公司业务发展。 
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资产负债表                                   单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2067 3665 4611 5966 

现金 515 1472 1964 2467 

应收票据及应收账款 1189 1725 2057 2759 

其他应收款 142 218 249 346 

预付账款 36 43 59 71 

存货 158 179 253 295 

其他流动资产 28 28 28 28 

非流动资产 2170 2254 2345 2459 

长期投资 541 538 547 574 

固定资产 435 431 422 413 

无形资产 365 457 549 644 

其他非流动资产 829 828 827 827 

资产总计 4237 5919 6956 8425 

流动负债 882 2136 2672 3482 

短期借款 151 1083 1562 1935 

应付票据及应付账款 197 330 346 511 

其他流动负债 534 723 764 1037 

非流动负债 81 83 84 86 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 81 83 84 86 

负债合计 963 2219 2756 3568 

少数股东权益 140 148 161 183 

股本 1622 1623 1623 1623 

资本公积 535 537 537 537 

留存收益 1073 1445 1928 2563 

归属母公司股东权益 3134 3553 4038 4674 

负债和股东权益 4237 5919 6956 8425  
 
 
 
 
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 124 180 233 387 

净利润 307 423 549 721 

折旧摊销 30 35 41 45 

财务费用 8 23 51 66 

投资损失 8 -1  -12  -30  

营运资金变动 -279  -301  -396  -415  

其他经营现金流 51 0 0 0 

投资活动现金流 -250  -119  -119  -129  

资本支出 167 85 80 85 

长期投资 -21  3 3 -27  

其他投资现金流 -104  -31  -36  -70  

筹资活动现金流 157 -36  -100  -129  

短期借款 -39  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 14 1 0 0 

资本公积增加 155 2 0 0 

其他筹资现金流 26 -39  -100  -129  

现金净增加额 30 25 14 130  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1439 1946 2526 3217 

营业成本 691 901 1157 1466 

营业税金及附加 16 24 30 39 

营业费用 201 268 341 426 

管理费用 118 156 202 257 

研发费用 147 214 284 354 

财务费用 8 23 51 66 

资产减值损失 60 79 104 131 

其他收益 120 156 202 257 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -8  1 12 30 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 310 437 571 764 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 310 437 570 763 

所得税 3 13 21 42 

净利润 307 423 549 721 

少数股东损益 4 7 14 22 

归属母公司净利润 303 416 535 700 

EBITDA 333 480 640 847 

EPS（元） 0.19 0.26 0.33 0.43  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 19.5 35.3 29.8 27.4 

营业利润(%) 20.5 41.0 30.6 33.8 

归属于母公司净利润(%) 32.4 37.2 28.7 30.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 52.0 53.7 54.2 54.4 

净利率(%) 21.1 21.4 21.2 21.7 

ROE(%) 9.4 11.4 13.1 14.8 

ROIC(%) 9.1 9.3 10.3 11.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 22.7 37.5 39.6 42.4 

净负债比率(%) -10.4  -10.4  -9.5  -10.9  

流动比率 2.3 1.7 1.7 1.7 

速动比率 2.1 1.6 1.6 1.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 

应付账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.26 0.33 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.11 0.14 0.24 

每股净资产(最新摊薄) 1.93 2.19 2.49 2.88 

估值比率 - - - - 

P/E 74.9 54.6 42.4 32.5 

P/B 7.2 6.4 5.6 4.9 

EV/EBITDA 67.6 46.9 35.1 26.4  
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