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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 690 864 1177 1539 1925 

净利润（百万元）  91 119 156 216 268 

每股收益（元） 0.57 0.69 0.90 1.25 1.55 

每股净资产（元）  3.18 5.91 6.81 8.06 9.61 

P/E 66.44 54.88 41.90 30.28 24.43 

P/B 11.91 6.41 5.56 4.70 3.94 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2018 年年报，实现营收 8.64 亿元，同比增长 25.16%；

实现归母净利润 1.19 亿元，同比增长 30.73%；实现扣非净利润 0.99

亿元，同比增长 14.63%。  

 人社信息化领军企业。2018 年公司智慧城市与数字政务业务实现收入

4.98 亿元，同比增长 41.58%，毛利率 30.48%。公司实际控制人为中国

工程物理研究所，是中物院旗下“军转民”的重点支柱型企业，拥有

一定的资源壁垒。报告期内，公司新承建了就业管理信息系统全国统

一软件、人力资源社会保障扶贫信息平台等国家部委信息平台。公司

依托一系列重大项目，进一步巩固了在行业内的领军地位。  

 医疗医保业务发展空间广阔。2018 年公司医疗医保业务实现收入 3.16

亿元，同比增长 37.53%，毛利率 65.32%。自 2013 年以来，国家每年

在人社信息化建设的财政支出持续增长，2017 年达到 20.02 亿元，根

据估算，其中投入到医保信息化建设的支出可达 10 亿元规模。2019

年 4 月 22 日，公司中标国家医保局医保信息平台第二包，这标志着国

家医保平台的信息化建设正式展开。DRGs（Diagnosis Related Groups）

即根据病人的年龄、诊断、治疗等诸多因素划分到不同的具体分类之

中，并对每一类制定具体的收费标准，从而使得医疗费用体系标准化。

DRGs 付费体系是我国医保局目前重点推进方向之一，根据相关招标

信息的统计，全国在医院端 DRGs 系统建设直接费用总额可达 60 亿以

上，后续建设和服务费用的市场空间在百亿以上，市场空间非常广阔。

在医保信息化建设成熟后，国内医保的实时结算将成为现实，目前国

内患者在排队和缴费上花费的时间远超医生的诊断时间，打通医保支

付环节能大大提高患者的就诊效率。 

 平安医疗生态圈逐渐形成。公司于 2018 年 2 月完成定增，引入了战略

股东中国平安集团。平安集团的“PPP”（即 patient-provider-payment）

医疗体系的核心之一在于建立医疗费用标准，公司将与平安医保科技

共同为政府提供医保控费服务，而在 DRGs 付费体系的数据积累又将

为平安的商保产品定价等业务提供依据和支持。同时，公司将参与打

造平安医保的实时理赔和在线支付能力，进一步提高整体竞争力。 
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 盈利预测。预计 19/20/21 年公司净利润分别为 1.56 亿元、2.16 亿元和

2.68 亿元，EPS 分别为 0.90 元、1.25 元和 1.55 元，对应 PE 为 41.90

倍、30.28 倍和 24.43 倍，考虑到政策推进预期，给予公司 2019 年 44-46

倍估值，对应价格区间 39.77-41.57 元，对应价格区间为给予“谨慎推

荐”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧；政策支持不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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