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[Table_Summary] 报告摘要： 

 本周随笔：医疗IT领军---模式不同带来短期增速差异，仍看好长期发展 

卫宁健康、创业慧康是医疗信息化领域的领军企业，但此次中报业绩两家公司却出

现了分化迹象。我们认为原因可能主要在于订单结算周期的不同： 

第一，客户结构不同带来订单周期的差异。卫宁健康6000家客户大多数是医疗机构，

而创业慧康客户中有相当一部分是政府客户（即区域医疗卫生平台等建设）。对于

政府类项目来说，建设周期往往短于医院项目。 

第二，大额订单占比提升，可能延长结算周期。根据采招网统计（仅为公开招标订

单，非全部订单，下同），卫宁健康2018年订单中超过1000万元的订单占比29.65%，

2017年同期为28.23%。千万以上订单的实施周期可能超过一年（部分订单可能延长

至一年半）。总体来看，目前医疗信息化仍处于电子病历建设高峰期，领军企业订

单充足、较大规模存量客户也将受益于电子病历建设，我们仍然持续看好医疗信息

化领军企业卫宁健康、创业慧康。 

 本周观点 

科创板开板在即，关注事件驱动等相关利好。1）科创板即将开板，看好市场情绪好

转及金融IT建设增量。科创板有望给市场带来整体成交量的放大，市场情绪或将逐渐

好转；同时券商IT的建设需求有望不断释放。2）部分领域及相关公司有望迎来更多

关注。随着首批挂牌的25家公司的公布，计算机板块中与科创板概念公司所处细分

行业一致的公司有望受到关注。其中，人工智能、云计算、信息安全、芯片设计等

细分作为新一代信息技术的核心，可能将迎来更多催化。 

建议关注：恒生电子、科大讯飞、同花顺、启明星辰。 

 市场表现 

上周计算机板块下跌5.16%，同期沪深300下跌2.17%。TMT其他三大板块中，传媒

下跌4.23%，电子元器件下跌2.95%，通信下跌5.45%，创业板指数下跌1.92%。上

周涨幅居前的公司有：浩云科技、诚迈科技、三泰控股、超图软件、朗新科技。跌

幅居前的个股是：华胜天成、汇金科技、天玑科技、中远海科、任子行。 

估值方面，计算机板块整体PE（整体法）为47.81，其中计算机硬件为40.92，计算

机软件为56.54，计算机服务是37.02。行业5日成交额为1224.7亿元，日均成交额为

244.94亿元。 

 行业新闻 

AI算力&技术：中国移动与云南省政府举行战略合作签约仪式 

云计算：云计算成我国数字经济发展重要支撑。 

智能驾驶：柳州市政府颁发智能驾驶测试牌照。 

   医疗信息化：山东制定“互联网+医疗健康”示范省建设行动计划。 

 风险提示 

人工智能落地不及预期，云计算领域竞争压力不断加大。 
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一、本周随笔·医疗 IT 领军---模式不同带来短期增速差异，仍
看好长期发展 

卫宁健康、创业慧康是医疗信息化领域的领军企业，近几年受医疗信息化行业景气度提升

（电子病历等政策催化，以及医院信息化内生需求提升等原因），两家公司业绩增速均稳中向

好。但此次中报业绩公布后，两家公司扣非归母净利润的增速却出现了分化迹象。（下图中

2019H1 数据为公司业绩预告的中位数来计算）。 

图 1：卫宁健康扣非归母净利润及增速  图 2：创业慧康扣非归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

2019H1 业绩增速出现分化的原因，我们认为可能主要在于订单结算周期的不同。 

第一，客户结构不同带来订单周期的差异。公开资料表明，两家公司客户数量都为 6000

家左右，属于行业内的领军企业。但是两家公司的客户结构可能有所不同：根据公司年报，卫

宁健康 6000 家客户大多数是医疗机构，而创业慧康客户中有相当一部分是政府客户（即区域

医疗卫生平台等建设）。对于政府类项目来说，建设周期往往短于医院项目，因此创业慧康部

分项目可能及时结算，因此其业绩增速体现了业务的景气度。 

表 1：卫宁健康、创业慧康客户数量及类型对比 

公司 卫宁健康 创业慧康 

客户数量及类型 
6000 家医疗机构客户，其中三

级医院超过 400 家 

6000 家行业客户。公共卫生项目遍及全国 340 多

个区县（此客户即为地方卫生主管部门），积累超

过 2.5 亿份居民健康档案 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

第二，大额订单占比提升，可能延长结算周期。根据采招网统计（仅为公开招标订单，

非全部订单，下同），卫宁健康 2018 年订单总额达到 72064.86 万元，其中超过 1000 万元

的订单达到 21364.72 万元，占比 29.65%，2017 年同期为 28.23%。上述数据虽然并非全部

订单，但至少可以说明，卫宁健康在 2017、2018 年两年积累了较多大额订单。根据行业一般

经验，规模在 1000 万以内的项目，实施周期为一年或更短，但千万以上订单的实施周期可能

超过一年（部分订单可能延长至一年半），因此卫宁健康此次扣非业绩增速较低，可能是因为
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部分大订单结算期较长导致的。同时，卫宁健康硬件业务主动削减的趋势没有变，这也在一定

程度上影响了业绩增速。 

总体来看，我们仍然持续看好医疗信息化领军企业卫宁健康、创业慧康。卫宁健康公开资

料表明，2018 年订单增速超过 40%且大额订单不断增加。在电子病历建设的高峰期，公司拥

有的较大规模的存量客户，也将受益于电子病历建设。创业慧康也拥有较大的客户规模，且淄

博、福建等地的订单的逐步释放有利于景气度的延续。 

二、本周观点 

科创板开板在即，关注事件驱动等相关利好。科创板将于本月正式开板，我们认为可能为

板块带来如下利好： 

1）看好市场情绪好转及金融 IT 建设增量。科创板有望给市场带来整体成交量的放大（科

创板初期预计交易活跃），短期内金融 IT 个股有望迎来利好，同时科创板的推出也将推进券

商 IT 的建设，相关需求有望不断释放。 

2）部分领域及相关公司可能将迎来更多关注。随着首批挂牌的 25 家公司的公布，以及

后续其他公司陆续上市的预期，计算机板块中与科创板概念公司所处细分行业一致的公司有望

受到关注。其中，人工智能、云计算、信息安全、芯片设计等细分领域作为新一代信息技术的

核心，有望迎来更多关注。根据科创板已受理的公司名单，目前涉及到人工智能的公司有三家，

分别是虹软科技、海天瑞声和鸿泉物联；涉及到云计算的公司有白山科技、优刻得；涉及到信

息安全领域的有安恒信息，以及芯片领域的澜起科技等。随着相关公司陆续上市，A 股可对标

公司有望迎来更多关注。 

表 2：科创板涉及人工智能、云计算、信息安全、芯片等概念的公司 

公司 

营收

（2016）

（亿元） 

营收

（2017）

（亿元） 

营收

（2018）

（亿元） 

归母净利

润（2016）

（亿元） 

归母净利

润（2017）

（亿元） 

归母净利

润（2018）

（亿元） 

研发支出

占营收比

（2016）

（%） 

研发支出

占营收比

（2017）

（%） 

研发支出

占营收比

（2018）

（%） 

鸿泉

物联 
1.52 2.71 2.48 0.32 0.48 0.57 11.54 19.08 16.09 

海天

瑞声 
0.84 1.19 1.93 0.10 0.34 0.67 25.82 21.23 14.19 

虹软

科技 
2.61 3.46 4.58 0.80 0.86 1.58 34.59 31.43 32.42 

白山

科技 
2.02 6.20 10.52 0.01 0.18 0.50 8.42 9.29 7.54 

优刻

得 
5.16 8.40 11.87 -1.97 0.77 0.80 18.97 12.68 13.51 

安恒

信息 
3.17 4.30 6.40 0.01 0.55 0.85 20.80 22.29 23.73 

澜起

科技 
8.45 12.28 17.58 0.93 3.47 7.37 23.46 15.34 15.74 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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表 3：人工智能、云计算、信息安全、芯片等领域 A 股代表性公司 

所属细分

行业 
公司 

营收

（2018）

（亿元） 

归母净利

润（2018）

（亿元） 

研发支出占

营收比

（2018）（亿

元） 

总市值

（2019.7.

12）（亿元） 

市盈率

PE(TTM)

（2019.7.12） 

市销率

PS(TTM)

（2019.7.12） 

人工智能 

海康威视 498.37 113.53 8.99 2,521.14 22.77 5.00 

大华股份 236.66 25.29 9.65 431.95 16.94 1.77 

科大讯飞 79.17 5.42 22.39 690.33 122.84 8.14 

中科创达 14.65 1.64 19.10 115.78 65.44 7.63 

四维图新 21.34 4.79 54.65 281.61 62.89 12.78 

云计算 
广联达 29.04 4.39 28.05 369.51 84.41 12.37 

石基信息 30.98 4.63 14.13 355.31 75.68 10.87 

芯片设计 
中科曙光 90.57 4.31 7.99 316.19 68.95 3.22 

中国长城 100.09 9.87 7.49 268.07 30.21 2.68 

信息安全 

启明星辰 25.22 5.69 21.70 240.94 47.05 9.35 

绿盟科技 13.45 1.68 23.59 110.90 64.40 8.09 

深信服 32.24 6.03 24.16 384.14 74.01 11.51 

蓝盾股份 22.82 3.98 10.93 70.36 17.55 3.22 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

建议关注：恒生电子、科大讯飞、同花顺、启明星辰。 

 

三、市场表现 

1、计算机板块下跌 5.16% 

上周计算机板块下跌 5.16%，同期沪深 300 下跌 2.17%。TMT 其他三大板块中，传媒下

跌 4.23%，电子元器件下跌 2.95%，通信下跌 5.45%，创业板指数下跌 1.92%。 

    上周涨幅居前的公司有：浩云科技、诚迈科技、三泰控股、超图软件、朗新科技。跌幅居

前的个股是：华胜天成、汇金科技、天玑科技、中远海科、任子行。 
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图 3：上周计算机板块下跌 5.16% 

  
资料来源：Wind，民生证券研究院 

2、计算机行业 PE 为 47.81 

估值方面，计算机板块整体 PE（整体法）为 47.81，其中计算机硬件为 40.92，计算机

软件为 56.54，计算机服务是 37.02。行业 5 日成交额为 1224.7 亿元，日均成交额为 244.94

亿元。 

图 4：计算机细分板块估值水平（整体法、剔除负值） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

四、重点覆盖标的公告 

同花顺: 2019 年半年度业绩预告 

归属于上市公司股东的净利润 21,976.06 万元–27,708.95 万元,比上年同期上升：15%–
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45%。 

业绩变动原因说明：2019 年上半年，随着国内 A 股市场活跃度回升，投资者对证券金融

资讯的需求有所增加，销售收款相应增长。因此，2019 年半年度归属于上市公司股东的净利

润呈现一定程度的增长。预计非经常性损益为 500 万元—700 万元,主要为公司收到的投资收

益、政府补助资金等。 

美亚柏科: 2019 年半年度业绩预告 

归属于上市公司股东的净利润 100 万元—1000 万元 , 比去年同期下降约：

97.49%—74.85%。1.2019 年上半年公司营业收入对比去年同期增长 15%~30%。2018 年国

务院机构改革延续到今年一季度结束后，各主要行业客户的建设和采购需求在逐步恢复，因此

公司整体收入对比去年同期保持了持续增长的趋势。 2.预计 2019 年半年度公司非经常性损

益对净利润的影响金额约为 900 万元-1100 万元。 

卫宁健康: 2019 年半年度业绩预告 

归属于上市公司股东的净利润约 15,435 万元 -17,810 万元 , 比上年同期增长：约

30%-50%。1.传统的医疗卫生信息化业务在手订单同比快速增长，继续加强在国内同行业中

的领先地位，同时，创新的互联网+健康服务业务整体有序推进。 2.公司卫宁互联网科技有限

公司及其控股子公司纳里健康科技有限公司的创新业务中，因第三方支付公司返点费率大幅下

调等原因，导致卫宁互联网收入同比仅略微增长。 3.报告期内，预计非经常性损益对净利润

的影响金额约为 3,300 万元，主要为政府补助等。 

 

五、行业新闻 

【AI 算力&技术】 

  7 月 12 日，中国移动通信集团有限公司与云南省人民政府在昆明签署深化“数字云南”

建设战略合作协议。云南省委书记陈豪，省长阮成发，省委常委、省委秘书长刘慧晏，省政府

秘书长杨杰，中国移动党组书记、董事长杨杰出席签约仪式。云南省副省长董华，中国移动副

总经理赵大春代表双方在协议上签字。 

   根据协议，双方将聚焦八大重点产业，聚力打造世界一流“三张牌”，加强信息通信基础

设施建设，发挥 5G、人工智能、物联网、云计算、大数据、边缘计算等信息通信技术引领作

用，加快推进人人通信、物物相联、人机互联。到 2023 年，基本建成以 5G 为主的云南新一

代信息通信基础设施总体架构，把云南建成全国 5G 网络和应用先试先用地区。 

（来源：新浪网：https://finance.sina.com.cn/roll/2019-07-12/doc-ihytcitm1619900.shtml） 
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【云计算】 

   云计算成我国数字经济发展重要支撑 

   无论是云计算，还是大数据、人工智能、区块链等领域，都大量采用了开源技术。 

据中国信通院发布的《白皮书》显示，全球开源产业链已经形成，而国内已经应用了开源技术

的企业占比达到 86.7%，有计划应用开源技术的企业占比 10.6%，开源技术已经被企业普遍

接受。同时，开源技术也存在一定的风险，中国企业和开发者也需要审视开源所涉及的风险。 

     对此，中国信通院云大所云计算部副主任郭雪认为，有必要进一步健全开源生态、树立

开源风险意识、加强开源治理。而《白皮书》中也建议，第三方机构宜组织推广国内开源项目，

搭建开源配套基础设施，进一步推进标准制定。 

（来源：新华网：http://m.xinhuanet.com/tech/2019-07/11/c_1124737023.htm） 

【智能驾驶】 

柳州市政府颁发智能驾驶测试牌照 

7 月 12 日，在广西柳州举办的以“汽车+5G、智慧互联”为主题的“创造出行新生活高峰论

坛”上， 柳州市政府颁发智能驾驶测试牌照，上汽通用五菱成为首个获得该牌照的车企。目前，

上海、长沙、天津、杭州、苏州、广州等地已颁发智能网联汽车测试牌照。 

当天发布的《柳州市智能网联汽车道路测试管理办法（试行）》明确指出，车辆自动驾

驶功能主要的测试项目包括：限速信息识别及响应，跟车行驶（包括停车和起步），车辆碰撞

自动紧急制动，前方车辆变更车道检测及响应，障碍检测及响应，并道行驶，超车，靠路边停

车，交通信号灯识别及响应，行人和非机动车识别及避让，交叉路口通行，环形路口通行，道

路弱势群体碰撞自动紧急制动，车道保持控制，探测并避让对向来车，停车场通行，网联通信

等。 

 （来源：新浪网：https://finance.sina.com.cn/stock/relnews/cn/2019-07-12/doc-ihytcitm1497223.shtml） 

【医疗信息化】 

山东制定“互联网+医疗健康”示范省建设行动计划 

日前，山东省政府办公厅印发《山东省推进“互联网+医疗健康”示范省建设行动计划

（2019-2020 年）》。按照“数字山东”建设战略部署，聚焦群众就医难点问题，大力发展“互

联网+医疗健康”新技术、新产业、新业态、新模式，不断深化医改新动力，挖掘经济新动能，

提高人民群众看病就医获得感。 

到 2020 年，医疗、医药、医保和健康相关领域信息共享和业务协同应用取得明显成效，

基于云计算、大数据、物联网、移动互联、人工智能技术的医疗健康服务新模式、新业态蓬勃

发展，覆盖全人口、全生命周期的“互联网+医疗健康”服务生态初步形成，“互联网+医疗健康”

示范省建设走在全国前列。 
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实现“互联网＋医疗健康”示范省建设这一总体目标。 

（来源：新浪网 https://k.sina.com.cn/article_6166805925_16f91fda502000px60.html?） 

 

 

六、风险提示 

人工智能落地不及预期，云计算领域竞争压力不断加大。 
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