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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 24708.52  

流通市值（百万） 20021.26 

总股本（百万股） 1624.49 

流通股本（百万股） 1316.32 
 

日均成交额（百万） 1.98 

近一个月换手（%） 47.58 
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核心观点 

1) 上半年业绩符合预期。公司 19年上半年实现收入 6.69亿元，

同比+22.44%；由于收到非经常性府补助，归母净利润为 1.62

亿元，同比+36.61%；扣非净利润为 1.28亿元，同比+15.06%。 

2) 行业持续高景气，软件业务收入占比扩大。报告期内，受益

政策推动医疗信息行业下游需求旺盛，公司新增千万级订单

近 20个，较上年度有所加快；高毛利率的软件业务收入占比

为 54.43%，相比去年同期提升 1.6pct。 

3) 创新业务市场拓展卓有成效，云药收入高速增长。报告期内，

公司创新业务进展顺利，区域性医疗生态体系初具规模：“云

医”纳里健康新接入医疗机构 500 余家，累计服务患者超 2

亿人次；“云险”平台新增交易金额 80 多亿元，接入多家保

险公司和大型医院，业务向江浙沪京多地迅速拓展；“云药”

钥世圈平台控盘保费新增 5亿元，营业收入达 8385万元，同

比增长 195.73%；“云康”方面，公司已打通线上线下慢性病

管理个环节，“互联网+体检”战略稳步推进。 

4) 医疗信息化行业走向新阶段，公司拥有渠道和技术优势。目

前国内医疗信息化行业已经从针对医院本身的信息化改造逐

步升级为以打造区域性医疗共同体为目标。公司深耕传统医

疗信息化多年，渠道优势显著。近两年公司研发投入占比均

超过 20%，在非结构化医疗数据处理方面不断进取，未来研

发投入可能持续处于高位，以持续巩固公司技术壁垒。随互

联网医疗生态体系逐渐成熟，公司业绩增量空间广阔。 

5) 维持“增持”评级。预计 2019-2021年 EPS分别为 0.24元/0.33

元/0.43元，对应市盈率为 63.01倍/46.63倍/35.18倍。公

司是传统医疗 IT持续高景气，提前布局区域性医疗生态圈，

挖掘医疗数据价值，未来成长空间巨大，维持“增持”评级。 

6) 风险提示：创新业务受阻、技术研发不及预期、竞争加剧。 

 

创新业务进展受阻、技术研发不及预期、政策环境改变、同类企

业竞争。  

7)  

 

卫宁健康(300253.SZ)与沪深 300对比表现 

 

 

 

 

 

 
预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1438.76  1862.39  2426.48  3179.44  

收入同比 19.52% 29.44% 30.29% 31.03% 

净利润（百万元） 303.31  392.14  529.88  702.39  

净利润同比 32.42% 29.29% 35.13% 32.56% 

毛利率 52.00% 53.16% 53.40% 53.50% 

净利率 21.33% 21.25% 22.04% 22.30% 

EPS（元） 0.19 0.24 0.33 0.43 

PE（倍） 81.46  63.01  46.63  35.18  
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Figure 1 公司主营业务收入及增长率  Figure 2 公司归母/扣非净利润 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 3 公司现金流情况  Figure 4 公司毛利率与三项费用率 
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数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 5 P/E (TTM) Band 
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资料来源：wind、世纪证券研究所 
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五、盈利预测与评级 

 

关键假设： 

1、 公司目前创新业务已经拥有一定规模，18年联营企业亏损相对 17年已有

较大收窄，随着互联网医疗行业规范逐渐成熟，我们认为未来公司创新

业务有望实现盈利，本着谨慎性原则，我们仅对联营企业投资收益做保

守判断：2019-2021年盈亏平衡。 

2、 公司于 18年下半年开始调整经营战略，在行业高景气下主动降低毛利率

相对较低的硬件业务，将主要力量注入软件和服务业务。根据公司的战

略调整，我们预计 2019-2021 年公司软件和服务收入增速平均为 35%；

2019-2021硬件业务收入增速平均为 10%。 

3、 医疗信息化行业进入区域下沉阶段，未来行业竞争可能加剧，预计

2019-2021年公司软件业务毛利率分别为 60%、58%和 56%；硬件业务在公

司战略下有望保持稳定并小幅上升，2019-2021年公司硬件业务毛利率分

别为 14%、14%和 15%。技术服务业务在软硬件切入后，毛利率有望维持

稳定，预计 2019-2021年公司服务业务年均毛利率为 68%；  

4、 公司管理费率自 15年因布局新兴业务投入加大后，总体呈现稳步下降，

预计 2019-2021 年管理费率分别为 18.5%、18%和 17.5%。未来行业竞争

可能逐步加大，公司作为行业龙头，收入规模增长同时销售费率将维持

高位，预计 2019-2021年平均销售费率与 18年持平为 13.96%。财务费率

预计与 18年相持平，2019-2021年维持在 0.56%。 

5、 税率维持近三年平均水平。 

 

Figure32收入预测（亿元） 

收入预测（亿元)
2017 2018 2019E 2020E 2021E

软件收入 6.52 8.00 10.80 14.58 19.69

同比 19.41% 22.73% 35.00% 35.00% 35.00%

硬件收入 3.53 3.04 3.34 3.68 4.05

同比 53.34% -13.81% 10.00% 10.00% 10.00%

服务收入 1.98 3.21 4.34 5.86 7.91

同比 10.75% 62.16% 35.00% 35.00% 35.00%

其他 0.01 0.13 0.14 0.15 0.15

同比 1388.95% 5.00% 5.00% 5.00%

合计 12.04 14.39 18.62 24.26 31.79

同比 26.05% 19.52% 29.44% 30.29% 31.03%

收入

 
                             资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

Figure33毛利率预测 

2017 2018 2019E 2020E 2021E
软件收入 65.82% 59.95% 60.00% 58.00% 56.00%

硬件收入 17.81% 14.95% 14.00% 14.00% 15.00%

服务收入 69.06% 68.99% 68.00% 68.00% 68.00%

其他 35.97% 9.81% 10.00% 10.00% 10.00%

总毛利率 52.24% 51.91% 53.16% 53.40% 53.50%

毛利预测

 
资料来源：公司年报、世纪证券研究所 
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Figure34三项费率预测 

费率预测 2017 2018 2019E 2020E 2021E
销售费率 12.95% 13.96% 13.96% 13.96% 13.96%

管理费率 18.77% 18.44% 18.50% 18.00% 17.50%

财务费率 0.33% 0.56% 0.56% 0.56% 0.56%  
                             资料来源：公司年报、世纪证券研究所 

 

盈利预测：根据我们的假设，预计公司 2019-2021 年实现营业收入分别

为 18.62 亿元/24.26 亿元/31.79 亿元，同比增长 29.44%/30.29%/31.03%。

2019-2021 年公司归属于母公司净利润分别为 3.92 亿元/5.29 亿元/7.02 亿

元，同比增速为 29.29%/35.13%/32.56%,对应的 EPS分别为 0.24元/0.33元

/0.43元。 

 

风险提示 

 

 创新业务受阻 

公司“4+1”创新业务目前为止都处于未盈利状态，各项业务的盈利

模式、经营策略、客户群体都尚未稳定，未来短期内可能因为拓展

受阻导致迟迟不能为公司带来收益。 

 

 技术研发不及预期 

公司目前所处的智慧医疗行业是技术密集型领域，技术难点会在针

对医疗过程中产生数据的采集、处理、整合、分析等各个环节出现，

大量的研发投入可能遭遇技术落地延迟或者技术路径错判的风险。 

 

 竞争加剧 

目前医疗信息化行业尚未饱和，但未来随着行业逐渐成熟，公司可

能面对更大的同类竞争。 
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附：报表预测 

报表预测（百万元）
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 1203.76 1438.76 1862.39 2426.48 3179.44

  减: 营业成本 574.61 690.61 872.37 1130.84 1478.54

        营业税金及附加 16.18 16.20 23.71 30.90 40.48

        营业费用 155.83 200.84 259.98 338.73 443.84

        管理费用 225.89 118.08 148.99 181.99 222.56

        财务费用 3.94 8.02 -4.55 -10.64 -14.55

        资产减值损失 48.07 59.58 50.71 50.71 50.71

  加: 投资收益 -18.70 -8.09 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 -147.21 -195.55 -254.78 -333.84

        营业利润 160.53 190.14 315.62 449.18 624.01

  加: 其他非经营损益 95.69 119.39 150.00 180.00 210.00

        利润总额 256.22 309.52 465.62 629.18 834.01

  减: 所得税 26.48 2.69 69.84 94.38 125.10

        净利润 229.74 306.83 395.78 534.80 708.90

  减: 少数股东损益 0.70 3.52 3.64 4.91 6.51

        归属母公司股东净利润 229.04 303.31 392.14 529.88 702.39

         每股收益(元) 0.14 0.19 0.24 0.33 0.43

财务分析指标汇总
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

        毛利率 52.27% 52.00% 53.16% 53.40% 53.50%

        三费/销售收入 32.04% 22.72% 21.72% 21.02% 20.50%

        EBIT/销售收入 21.59% 22.00% 24.71% 25.45% 25.73%

        EBITDA/销售收入 23.84% 24.07% 30.09% 29.58% 28.84%

        销售净利率 19.09% 21.33% 21.25% 22.04% 22.30%

资产获利率

        ROE 8.82% 9.68% 11.29% 13.48% 15.48%

        ROA 7.48% 7.90% 10.84% 12.56% 14.45%

        ROIC 7.19% 8.82% 9.11% 12.51% 15.42%

增长率

        销售收入增长率 26.12% 19.52% 29.44% 30.29% 31.03%

        EBIT 增长率 -55.91% 21.84% 45.38% 34.16% 32.49%

        EBITDA 增长率 -52.66% 20.69% 61.85% 28.05% 27.78%

        净利润增长率 -56.28% 33.56% 28.99% 35.13% 32.56%

        总资产增长率 12.12% 15.27% 5.96% 15.76% 15.21%

        股东权益增长率 10.98% 20.73% 10.81% 13.18% 15.44%

    经营营运资本增长率 23.29% 55.44% 22.99% 42.99% 27.48%

资本结构

        资产负债率 23.51% 18.28% 14.81% 17.00% 17.13%

        投资资本/总资产 68.94% 72.23% 70.04% 68.20% 65.09%

        带息债务/总负债 23.25% 20.64% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 1.95 2.67 3.75 3.81 4.21

        速动比率 1.80 2.41 3.49 3.48 3.92

        股利支付率 23.88% 7.99% 13.61% 13.61% 13.61%

        收益留存率 76.12% 92.01% 86.39% 86.39% 86.39%

资产管理效率

        总资产周转率 0.35 0.36 0.44 0.49 0.56

        固定资产周转率 3.24 3.30 5.53 10.19 22.84  
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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