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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 690 864 1123 1464 1881 

净利润（百万元）  91 119 154 217 286 

每股收益（元） 0.38 0.47 0.69 0.97 1.27 

每股净资产（元）  2.26 4.54 4.91 5.43 6.11 

P/E 67.72 55.19 37.69 26.80 20.32 

P/B 11.44 5.70 5.27 4.77 4.24 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 医保信息化浪潮将至。随着各省级医保局相继紧随国家医保局挂牌，

医保信息化系统有望在未来 2-3 年内迎来集中建设期。在 DRGs（疾病

诊断分组）领域，1）由于医保从人社部门分离，现有信息系统需要剥

离重建；医保局端建设 DRGs 付费系统，带来增量空间。预计可带来

40 亿元以上的市场增量。2）在医院端，由于 DRGs 需要定期调整改

造，医院可提供建设和服务费双重增量。根据相关价格估计，医院端

可带来 60 亿元以上市场增量。在 HIS（医院信息系统）方面，目前公

司正在积极推进业务，有望在未来取得一定成绩。公司积极布局并中

标国家医保局建设项目，取得先发优势，有望率先受益。 

 人社信息化业务需求旺盛。公司与人力资源与社会保障部门具有长期

合作关系，是人社部社会保险管理信息系统核心平台的主研单位。医

保部门的分离并未造成公司人社业务的萎缩，实际上由于经济下行压

力等因素，人社领域的信息化改造进程进一步提速，尤其是在就业大

数据和养老系统领域。随着金民工程在去年启动，全国民政信息化进

程也将加快，公司今年上半年已中标数个省级人社相关项目，数字政

务业务收入稳健增长。另外，基于目前政策上简化群众办事流程的方

针，预计未来各省级民政部门将进一步对民政信息系统进行整合，公

司积极布局民政和公积金等相关领域，有望迎来新的发展机会。  

 预收账款增加预示收入增长。2019 年一季度，公司预收账款为 4.99 亿

元，同比增长约 20%，增速较上年同期增长约 12 个百分点。公司 80%

订单属于政府定制的软件开发订单，大部分采用预付账款的模式，预

付账款的快速增长预示了公司收入将迎来增长。 

 盈利预测：预计公司 19/20/21 年将实现归母净利润 1.54/2.17/2.86 亿元，

实现 eps 0.69/0.97/1.27 元，对应当前 PE 分别为 38.1/27.1/20.5 倍。基

于行业当前估值水平，给予公司 2019 年 40-45 倍 PE 估值，对应合理

估值区间为 27.49-30.92 元。给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期、市场竞争加剧。 
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1 公司简介：民生信息化龙头公司 

公司自设立以来，始终专注于民生信息化领域业务，在行业内处于较为领先的地位。

公司目前已形成医疗医保、数字政务、智慧城市和军民融合四大业务体系，以民生信息

化为核心方向，业务覆盖到 23 个省级地区。与政府部门的长期合作培养了公司对政府需

求的理解能力和业务交付能力，应收账款和应付账款的周转率都处于行业领先水平，现

金流充足，保障了公司的行业优势地位。 

 

2 医保信息化浪潮将至 

随着人口老龄化的加剧，现有医保体系的运作难度逐渐增大，通过信息化来加强医

疗费用管控势在必行。自去年国家医保局挂牌以来，各省级医保局相继挂牌，有效刺激了

医保信息化需求，医保信息化系统有望在未来 2-3 年内迎来集中建设期。未来采取的信息化

控费手段主要是引进国际流行的 DRGs（疾病诊断分组）付费体系。 

 

2.1 医保局端信息化建设 

医保局端的市场增量主要基于医保局自身建设需求和医保局端DRGs系统建设需求。

（1）由于医保从人社部门分离，现有医保信息系统需要剥离重建，包括重新建立系统和

数据库等多项建设。除已完成招投标的国家医保局系统，省级和地级医保局将带来可观

的市场增量。（2）医保费用管控的改造重点在于建立 DRGs 付费系统。DRGs 是国际成熟

付费体系，对于医院的费用管控，尤其是短期住院病人的费用管控非常有效。采用 DRGs

可以有效解决医保的刚性付费缺陷，有助于改善医保、医院和医生之间博弈关系，促进

医院和医生的市场化。 

根据国家医保局信息平台的招标预算和一般地方智慧政务业务的价格估计，单个省

级医保局建设费用有望达 1 亿元，单个地级医保局建设费用则在 300-500 万元。以中国

大陆的 32 个省级行政单位和 333 个地级行政单位为计算标准，预计将带来 42-49 亿元的

市场增量。如考虑后续服务费用和集采平台建设等方面，市场空间还有上升潜力。公司

积极布局并中标国家医保局建设项目，取得先发优势，有望率先受益。 

表 1：医保局端信息化建设市场预测 

行政单位级别  数量  单位建设价格（万元） 合计（亿元）  

省级  32 10000 32 

地级  333 300-500 10.0-16.7 

总和    42.0-48.7 

资料来源：中国政府采购网，财富证券 
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2.2 医院端信息化建设 

医院端的信息化建设主要分为 DRGs 和 HIS（医院信息系统）两个领域，公司以 DRGs

为强项。DRGs 是通过类似于量化的方式将诊疗信息进行精确的分类，从而大大改善医保

费用的利用效率。DRGs 是建立在医保、医药、医院、医生甚至病人之间协商谈判的基础

上，依据协商结果对各种疾病进行分类定价。实务上 DRGs 的具体分类和定价会定期调

整，信息化分组器需要同步调整，因此在建设费用外还存在相关服务费用的增量空间。

预计单个三级医院的建设均价在 100-120 万元区间，二级医院均价在 40-50 万元区间，合

计可带来近 70 亿元的市场增量。后续维护费用可达建设费用的 10%-15%，即每年服务费

用可达 9 亿元左右，整体增量非常可观。 

在 HIS 方面，目前市场还有不小发展空间，尤其是三级医院的 HIS 完善和二级医院

的 HIS 建设。单个三级医院可以创造 1000 万元左右的订单，二级医院的单价相对较低但

数量众多。信息系统的更新换代周期在五年左右，公司积极推进业务，未来有望取得一

定的成绩。 

表 2：医院端信息化建设市场预测 

医院级别  数量  单位建设价格（万元） 合计（亿元）  

三级医院 2548 100-120 25.5-30.6 

二级医院 9017 40-50 36.1-45.1 

总和    61.6-75.7 

资料来源：wind，财富证券 

 

2.3 战略合作取得商保先机 

在人口老龄化的背景下，医保费用日渐趋紧，李克强总理提出要建立补充医疗保险、

补充养老保险，商保正在成为医保的首选候补。公司与平安是战略合作伙伴，平安集团

为公司提供大量的保险和医疗行业经验。公司积极为医保引入商保进行准备，有望取得

行业先机。 

 

3 人社领域需求旺盛 

公司与人力资源与社会保障部具有长期合作关系，是人社部社会保险管理信息系统

核心平台的主研单位。医保部门从人社部门的分离并未造成公司人社业务的萎缩，实际

上由于经济下行压力等因素，人社领域的信息化改造整体进程有所加快。尤其是在就业

大数据系统的建设，对调整就业情况和改善就业培训产生了重要作用。随着金民工程在

去年启动，全国民政信息化进程进一步得到提速。公司今年上半年已中标数个省级人社

相关项目，数字政务业务收入稳健增长。另外，基于目前政策上要求简化群众办事流程

的方针，预计未来各省级民政部门将进一步对民政信息系统进行整合，公司积极布局民
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政和公积金等相关领域，有望迎来新的发展机会。 

 

4 公司资金状况稳健，收入增长可期 

2019 年一季度，公司预收账款为 4.99 亿元，同比增长约 20%，增速较上年同期增长

约 12 个百分点。公司 80%订单属于政府定制的软件开发订单，大部分采用预付账款的模

式，预付账款的快速增长预示了公司收入将迎来增长。 

2018 年，公司经营活动现金净流量为 2.21 亿元，同比增长约 59%；应收账款周转率

为 5.3，应付账款周转率为 6.4。在整体经济承压的背景下，公司现金流较为稳健，应收

账款周转率和应付账款周转率处于行业领先水平，为公司拓展市场创造了可能性。 

 

5 盈利预测与评级 

预计公司 19/20/21 年将实现归母净利润 1.54/2.17/2.86 亿元，实现 eps 0.69/0.97/1.27

元，对应当前 PE分别为 38.1/27.1/20.5 倍。基于行业当前估值水平，给予公司 2019 年 40-45

倍 PE 估值，对应合理估值区间为 27.49-30.92 元。给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

6 风险提示 

政策推进不及预期，市场竞争加剧。 
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图 1：公司收入及归母净利润情况   图 2：公司毛利率、净利率情况  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源： wind，财富证券 

图 3：公司历史 PE  图 4：公司历史 PB 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

表 3：可比公司估值（截至 2019 年 7 月 4 日） 

证券代码  证券简称  最新股价（元）  总市值 (亿元 ) 万得一致 PE（X） 万得一致 PS（X） 

002065.SZ 东华软件 7.10 221.20 24.22 2.28 

300078.SZ 思创医惠 10.11 81.68 39.41 5.24 

300096.SZ 易联众 9.46 40.68 — — 

300168.SZ 万达信息 12.57 138.20 32.05 4.75 

300253.SZ 卫宁健康 14.45 234.74 53.81 12.03 

300451.SZ 创业慧康 15.40 112.16 40.78 6.73 

300550.SZ 和仁科技 30.72 36.04 44.48 6.37 

600718.SH 东软集团 12.80 159.02 36.79 1.94 

600797.SH 浙大网新 10.10 106.58 40.39 2.73 

平均值     38.99 5.24 

中位数     39.90 5.00 

资料来源：wind，财富证券 
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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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