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[Table_Title] 业绩增长符合预期，创新业务快速发展  

——公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年半年报，2019H1 公司实现营收 6.14 亿元，同比增长

16.52%；实现归母净利润 1.25 亿元，同比增长 104.59%；实现扣非后归

母净利润 8005 万元，同比增长 57.84%。 

报告要点： 

 业绩增长符合预期，医疗物联网带动毛利率提升 

2019H1 公司实现扣非后归母净利润 8005 万元，位于业绩预告扣非后归母

净利润 7600-8600 万区间中间，符合市场预期。2019 上半年公司综合毛利

率 51.66%较去年同期提升 2.21pct，毛利率提升的主要原因是子公司慧康

物联转型高毛利的医疗物联网业务带动系统集成与技术服务毛利率提升。 

 费用增长稳健，研发资本化率略有提升  

2019H1 公司销售期间费用率 34.38%，较去年同期下降 1.98pct，近年来公

司持续优化内部人员结构成效显著；其中销售费用 6224 万元，同比增长

15.48%；管理费用 8738 万元，同比增长 17.14%；研发费用 5955 万元，

同比下降 0.25%；2019H1 公司研发资本化率提升 20.45pct 至 37.22%。 

 创新业务快速发展，中标医保局标杆项目 

2019H1 公司在处方流转、互联网+护理、电商业务方面已经与慧心健康、 卓

医行、和诺医疗等第三方运营厂商开展了合作；在互联网线上商业保险理

赔业务已经与平安、众安、太平、泰康、人寿等保险公司开展合作；聚合

支付业务对接 180 多家新增客户，实现交易额 32.65 亿元，获取支付返佣

348.21 万元；创新业务持续保持良好的发展态势。2019 上半年公司与易联

众、久远银海联合中标比医保局医疗保障信息平台建设工程应用软件采购

第八包，标杆项目帮助公司参与医保局建设技术以及指标参数制定，这将

显著提升公司在未来省市级医保局建设业务的竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2019-2021 年，公司归属母公司股东净利润分别为：3.12、3.67 和 4.80

亿元，对应基本每股收益分别为：0.43、0.50 和 0.66 元/股，对应 PE 估值

分别为 39、33 和 25 倍。维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

政策推进不及预期、创新业务推进不及预期、项目实施交付不及预期、商

誉减值风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1153 1290 1604 2034 2532 

收入同比（%） 110 12 24 27 24 

归母净利润(百万元) 163 213 312 367 480 

归母净利润同比(%) 159 30 47 18 31 

ROE（%） 8.0 9.2 11.8 12.2 13.8 

每股收益（元） 0.22 0.29 0.43 0.50 0.66 

市盈率(P/E) 74.00 56.80 38.77 32.90 25.16 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  16.59 元/19.08 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.1 / 13.97 

A 股流通股（百万股）： 545.73 

A 股总股本（百万股）： 728.33 

流通市值（百万元）： 9053.74 

总市值（百万元）： 12083.04 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 988 1212 1582 2093 2771 

 

营业收入 1153 1290 1604 2034 2532 

  现金 361 468 693 955 1362 

 

营业成本 589 648 798 1010 1244 

  应收账款 448 580 688 886 1098 

 

营业税金及附加 13 14 18 22 28 

  其他应收款 42 47 58 74 92 

 

营业费用 108 119 141 169 203 

  预付账款 17 24 27 35 43 

 

管理费用 152 152 174 209 251 

  存货 90 87 112 140 174 

 

研发费用 116 130 159 190 228 

  其他流动资产 30 6 2 2 3 

 

财务费用 -2 8 11 13 14 

非流动资产 1711 1867 1938 1950 1956 

 

资产减值损失 18 31 40 55 70 

  长期投资 42 174 189 189 189 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 310 300 314 312 302 

 

投资净收益 5 9 50 10 10 

  无形资产 23 54 63 71 74 

 

营业利润 201 247 353 416 543 

  其他非流动资产 1336 1339 1372 1378 1391 

 

营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 2699 3079 3520 4043 4727 

 

营业外支出 1 1 2 2 2 

流动负债 607 711 821 973 1170 

 

利润总额 201 246 352 415 542 

  短期借款 100 178 152 160 157 

 

所得税 32 26 35 41 54 

  应付账款 161 232 263 342 418 

 

净利润 169 220 317 373 488 

  其他流动负债 345 302 407 471 595 

 

少数股东损益 6 7 5 6 8 

非流动负债 21 10 17 16 14 

 

归属母公司净利润 163 213 312 367 480 

 长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 221 280 398 466 600 

 其他非流动负债 21 10 17 16 14 

 

EPS（元） 0.67 0.44 0.43 0.50 0.66 

负债合计 627 721 839 989 1184 

 

      

 少数股东权益 34 37 42 48 57 

 

主要财务比率      

  股本 243 485 728 728 728 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1500 1201 958 958 958 

 

成长能力      

  留存收益 477 665 953 1320 1800 

 

营业收入(%) 110.1 11.9 24.3 26.8 24.5 

归属母公司股东权益 2038 2321 2639 3006 3486 

 

营业利润(%) 420.8 22.7 43.0 17.8 30.7 

负债和股东权益 2699 3079 3520 4043 4727 

 

归属母公司净利润(%) 159.1 30.3 46.5 17.8 30.8 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 48.9 49.8 50.2 50.4 50.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 14.2 16.5 19.4 18.0 19.0 

经营活动现金流 175 170 185 295 451 

 

ROE(%) 8.0 9.2 11.8 12.2 13.8 

  净利润 169 220 317 373 488 

 

ROIC(%) 10.4 12.7 17.6 19.3 24.1 

  折旧摊销 22 26 34 37 43 

 

偿债能力      

  财务费用 -2 8 11 13 14 

 

资产负债率(%) 23.2 23.4 23.8 24.5 25.1 

  投资损失 -5 -9 -50 -10 -10 

 

净负债比率(%) 15.94 24.63 18.08 16.21 13.29 

营运资金变动 -47 -110 -37 -154 -121 

 

流动比率 1.63 1.70 1.93 2.15 2.37 

 其他经营现金流 39 35 -91 35 37 

 

速动比率 1.48 1.58 1.79 2.01 2.22 

投资活动现金流 -131 -157 71 -29 -28 

 

营运能力      

  资本支出 49 112 1 1 1 

 

总资产周转率 0.60 0.45 0.49 0.54 0.58 

  长期投资 153 79 -104 -0 0 

 

应收账款周转率 3 2 2 2 2 

 其他投资现金流 71 33 -32 -28 -28 

 

应付账款周转率 4.38 3.30 3.23 3.34 3.28 

筹资活动现金流 -1 93 -31 -4 -17 

 

每股指标（元）      

  短期借款 94 78 -26 9 -3 

 

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.29 0.43 0.50 0.66 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.23 0.25 0.40 0.62 

  普通股增加 32 243 243 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.80 3.19 3.62 4.13 4.79 

  资本公积增加 1226 -299 -243 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -1353 71 -5 -13 -14 

 

P/E 74.00 56.80 38.77 32.90 25.16 

现金净增加额 43 105 225 262 406  P/B 5.93 5.20 4.58 4.02 3.47 

 

     

 

EV/EBITDA 52 41 29 25 19 
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