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[Table_Main] 
传统医疗信息化快速增长，钥世圈开始放量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,439 1,998 2,661 3,462 

同比（%） 19.5% 38.9% 33.2% 30.1% 

归母净利润（百万元） 303 402 543 759 

同比（%） 32.4% 32.6% 35.1% 39.7% 

每股收益（元/股） 0.19 0.25 0.33 0.47 

P/E（倍） 92 69 51 37      
 

事件：公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 11.98 亿

元，同比增长 29.50%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.73 亿元，同

比增长 41.73%。 

投资要点 

 业务结构继续优化，研发投入持续增加。公司核心产品软件销售及技术
服务业务收入同比增长 30.73%，占营业收入的比重为 74.36%，高于上
年同期的 73.66%；硬件销售业务收入同比增长 21.01%，占营业收入的
比重为 24.41%，低于上年同期的 26.12%。销售毛利率 50.81%，同比提
升 1.03pct。公司继续调整业务结构，使得软件销售及技术服务业务收入
占比继续提高。前三季度应收账款 15.72 亿元，较期初增加 32.72%，主
要是收入规模增长及部分医疗机构资金预算及严格控制付款所致。前三
季度公司研发投入 25,963.12 万元，同比增长 28.95%，占营业收入比例
为 21.68%，其中研发支出资本化金额 12,004.4 万元，资本化率下降为
46.24%（上年同期为 52.17%）。 

 行业景气度攀升，医疗卫生信息化业务保持高速增长。医疗卫生信息化
业务需求旺盛，公司继续扩大综合优势提高市场占有率，订单总金额及
平均金额均有较为明显的提升，订单增速较上年度有所加快，2019 年
1-9 月新增千万级订单 33 个（上年同期为 18 个），预收账款 16,706.93

万元（上年同期为 12,714.71 万元）。三季度公司成功试点“敏捷交付”
项目，助力国家三级乙等综合医院四川省通江县人民医院信息化建设项
目快速实施上线，得到了客户及行业同仁的高度认可，进一步彰显了公
司技术实力达到国内领先水平。 

 创新业务发展不一，钥世圈实现两倍以上增长。2019 年 1-9 月，公司创
新业务板块营收合计 1.65 亿元，同比增长 107.78%；净利润-0.79 亿元，
同比减少-25.20%。其中纳里健康实现营业收入 1,667.52 万元，同比下
降 22.77%，净利润-2,685.57 万元，同比下降 44.43%。“云险”方面，
卫宁互联网单体实现营业收入 1,441.87 万元，同比增长 15.08%，净利
润-467.67 万元，同比下降 2,436.57%；卫宁科技实现营业收入 677.27

万元，同比增长 14.13%，净利润-4,002.08 万元，同比下降 1.63%。“云
药”方面，钥世圈业务推进良好，实现营业收入 12,704.67 万元，同比
增长 223.15%，净利润-779.91 万元，同比下降 39.15%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年净利润分别为 4.02 亿、5.43

亿和 7.59 亿，EPS 分别为 0.25/0.33/0.47 元，现价对应 69/51/37 倍 PE。
考虑到医疗卫生信息化利好政策不断推动行业景气度提升，公司订单持
续增长，创新业务加速落地，公司有望进入双轮驱动的新发展阶段，维
持“买入”评级。 

 风险提示：订单增长不及预期，创新业务进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.14 

一年最低/最高价 9.63/17.30 

市净率(倍) 7.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
22570.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.17 

资产负债率(%) 21.78 

总股本(百万股) 1624.99 

流通A股(百万股) 1316.82  

[Table_Report] 相关研究 
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医疗信息化快速增长，云药突飞

猛进》2019-08-30 
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初见成效》2018-10-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
卫宁健康三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,067 2,712 2,861 3,772   营业收入 1,439 1,998 2,661 3,462 

  现金 515 544 432 480   减:营业成本 691 936 1,227 1,549 

  应收账款 1,184 1,572 1,861 2,467      营业税金及附加 16 25 34 43 

  存货 158 192 267 312      营业费用 201 280 367 467 

  其他流动资产 210 404 301 514        管理费用 118 382 506 641 

非流动资产 2,170 2,356 2,607 2,917      财务费用 8 4 10 21 

  长期股权投资 541 526 508 490      资产减值损失 60 70 93 104 

  固定资产 435 506 620 788   加:投资净收益 -8 8 5 6 

  在建工程 1 74 164 248      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 365 423 490 563   营业利润 310 410 554 773 

  其他非流动资产 829 827 826 826   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 4,237 5,068 5,468 6,689   利润总额 310 409 553 772 

流动负债 882 1,337 1,262 1,776   减:所得税费用 3 4 5 7 

短期借款 151 151 151 151      少数股东损益 4 3 5 6 

应付账款 195 347 364 533   归属母公司净利润 303 402 543 759 

其他流动负债 536 839 747 1,091   EBIT 303 402 548 768 

非流动负债 81 81 81 81   EBITDA 333 448 604 838 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 81 81 81 81   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 963 1,418 1,343 1,856   每股收益(元) 0.19 0.25 0.33 0.47 

少数股东权益 140 143 148 155   每股净资产(元) 1.93 2.16 2.45 2.88 

归属母公司股东权益 3,134 3,507 3,977 4,678   

发行在外股份(百万

股) 1622 1625 1625 1625 

负债和股东权益 4,237 5,068 5,468 6,689   ROIC(%) 9.1% 10.9% 13.1% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 9.4% 11.1% 13.3% 15.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 52.0% 53.2% 53.9% 55.3% 

经营活动现金流 124 305 272 502   销售净利率(%) 21.1% 20.1% 20.4% 21.9% 

投资活动现金流 -250 -224 -302 -375 

 

资产负债率(%) 22.7% 28.0% 24.6% 27.8% 

筹资活动现金流 157 -52 -83 -80   收入增长率(%) 19.5% 38.9% 33.2% 30.1% 

现金净增加额 30 30 -112 47   净利润增长率(%) 32.4% 32.6% 35.1% 39.7% 

折旧和摊销 30 46 56 71  P/E 92 69 51 37 

资本开支 167 201 269 327  P/B 8.89 7.94 7.00 5.95 

营运资本变动 -279 -142 -337 -350  EV/EBITDA 83.05 61.62 45.93 33.02 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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