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基本状况 

总股本(百万股) 728.56 

流通股本(百万股) 545.96 

市价(元) 16.08 

市值(百万元) 11,715.18 

流通市值(百万元) 8,779.01 
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[Table_Report] 相关报告 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 1,153 1,290 1,590 2,008 2,689 

增长率 yoy% 110.15% 11.91% 23.23% 26.29% 33.92% 

净利润 163 213 280 366 478 

增长率 yoy% 159.10% 30.28% 31.56% 30.94% 30.54% 

每股收益（元） 0.22 0.29 0.38 0.50 0.66 

每股现金流量 0.24 0.23 0.49 0.46 0.62 

净资产收益率 8.01% 9.16% 9.84% 11.41% 12.97% 

P/E 96.46 65.58 41.86 31.97 24.49 

PEG 0.20 1.44 1.33 1.03 0.80 

P/B 7.73 6.01 4.12 3.65 3.18 

投资要点 

 投资事件：公司发布“2019 年限制性股票激励计划方案”，计划给 324 人授予

限制性股票 1310 万股，占总股本 1.80%，授予价格为 8 元/股。 

 公司主要对中高级管理层及核心研发业务骨干实施股权激励，有利于传统医疗

IT 以及创新业务加速发展。公司此次股权激励人员为 324 人，主要包含公司

及其下属分、子公司任职的董事，高级管理人员、核心管理人员、中层管理人

员及核心研发（业务）人员。拟计划授予限制性股票 1310 万股，占总股本 1.

80%，授予价格为每股 8 元，其中首次授予 1150 万股，占总股本 1.58%；预

留 160 万股，占总股本 0.22%。目前医疗 IT 行业呈现高景气度，公司传统医

疗 IT 业务以及互联网医疗和医疗物联网业务都加速发展。此次激励对象以公

司中高级管理层及核心研发业务骨干为主，彰显公司对未来发展信心，有利于

刺激公司业务加速发展。 

 股权激励解除条件彰显公司为医疗 IT 业务高成长信心。股权激励解除条件为

以 2018 年扣非归母净利润为基数，2019-2021 年扣非归母净利润增长率不低

于 30%，60%和 90%。2018 年扣非归母净利润为 2 亿元，由此可以得出 201

9-2021 年预计扣非归母净利润为 2.6 亿元，3.2 亿元和 3.8 亿元。预计未来非

医疗业务占比持续降低，业绩增长主要由医疗 IT 业务高成长贡献，未来几年

医疗 IT 业务有望持续保持高成长状态。 

 创新业务进展良好，打开公司业绩成长空间。公司创新业务包括医疗物联网和

互联网医疗业务。医疗物联网收入约 5600 万元，利润约 1400 万元，整体净

利率水平约 25%，盈利能力较强，医疗物联网业务开局良好。互联网医疗业务

中，健康城市运营项目已经在中山市落地，并且新增四川自贡市，开始异地复

制扩展。 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.38/0.50/0.66 元，对应 PE  

41.86/31.97/24.49 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：业务发展不及预期 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 468  1,038  1,345  1,769   净利润 220  289  379  495  

交易性金融资产 0  0  0  0   资产减值准备 31  36  41  56  

应收款项 581  598  770  1,025   折旧及摊销 26  26  28  31  

存货 87  100  127  168   公允价值变动损失 0  0  0  0  

其他流动资产 75  88  109  144   财务费用 8  8  8  8  

流动资产合计 1,212  1,824  2,351  3,107   投资损失 -9  -10  -12  -14  

可供出售金融资产 119  119  119  119   运营资本变动 -102  6  -112  -127  

长期投资净额 174  174  174  174   其他 -4  0  0  0  

固定资产 300  331  312  292   经营活动净现金流量 170  355  332  448  

无形资产 54  77  98  116   投资活动净现金流量 -157  -20  -18  -16  

商誉 1,108  1,108  1,108  1,108   融资活动净现金流量 93  235  -8  -8  

非流动资产合计 1,867  1,871  1,872  1,872   企业自由现金流 238  221  417  535  

资产总计 3,079  3,695  4,223  4,978        

短期借款 178  178  178  178   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 232  216  277  365   每股指标     

预收款项 151  203  250  337   每股收益（元） 0.29  0.38  0.50  0.66  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0   每股净资产（元） 3.19  3.90  4.41  5.06  

流动负债合计 711  795  944  1,205   每股经营性现金流量（元） 0.23  0.49  0.46  0.62  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 10  10  10  10   营业收入增长率 11.91% 23.23% 26.29% 33.92% 

长期负债合计 10  10  10  10   净利润增长率 30.28% 31.56% 30.94% 30.54% 

负债合计 721  805  954  1,214   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,321  2,844  3,210  3,688   毛利率 49.75% 51.13% 51.92% 52.14% 

少数股东权益 37  47  59  76   净利润率 16.48% 17.60% 18.25% 17.78% 

负债和股东权益总计 3,079  3,695  4,223  4,978   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 145.45  137.29  140.01  139.10  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 49.91  47.13  48.06  47.75  

营业收入 1,290 1,590 2,008 2,689  偿债能力指标     

营业成本 648 777 965 1,287  资产负债率 23.41% 21.79% 22.59% 24.39% 

营业税金及附加 14 18 22 30  流动比率 1.70  2.29  2.49  2.58  

资产减值损失 31 36 41 56  速动比率 1.55  2.13  2.32  2.40  

销售费用 119 148 187 250  费用率指标     

管理费用 152 186 235 315  销售费用率 9.26% 9.30% 9.30% 9.30% 

财务费用 8 3 -3 -6  管理费用率 11.76% 11.70% 11.70% 11.70% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.58% 0.19% -0.14% -0.22% 

投资净收益 9 10 12 14  分红指标     

营业利润 247 323 424 553  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 -1 0 0 0  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 246 323 424 553  估值指标     

所得税 26 34 44 58  P/E（倍） 65.58  41.86  31.97  24.49  

净利润 220 289 379 495  P/B（倍） 6.01  4.12  3.65  3.18  

归属于母公司净利润 213 280 366 478  P/S（倍） 5.58  7.36  5.83  4.35  

少数股东损益 7 10 13 17  净资产收益率 9.16% 9.84% 11.41% 12.97% 

资料来源：中泰证券       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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