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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

三季度业绩超预期，订单持续快增未来可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 11.98 亿元，同

比增长 29.5%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 41.73%，扣非净利润

2.36 亿元，同比增长 36.66%。  

三季度业绩实现超预期增长，软件与服务占比提升，医疗订单持续快

增。2019Q3，公司实现营业收入 5.28 亿元，同比增长 39.71%，实现

扣非净利润 1.08 亿元，同比增长 75.52%，实现超预期增长。在业务

结构上，公司软件销售和技术服务收入占比达到 74.36%，去年同期为

73.66%，提升了 0.7 个 pct。受电子病历、智慧医院等政策催化，公

司医疗订单保持较快增速，2019 年前三季度订单同比增速在 50%左右，

新增千万级订单 33个，去年同期为 18 个，实现预收账款 1.67 亿元，

同比增长 31%。 

创新业务收入持续增长，仍处于投入期。2019 年前三季度，“云医”

纳里健康因项目结算滞后等原因，营业收入同比下降 22.77%，“云险”

业务交易金额达 140 多亿元，同比增长 258%，其中卫宁互联网营业收

入同比增长 15.08%，卫宁科技收入同比增长 14.13%,云药业务收入同

比增加 223.15%，目前创新业务仍处于快速投入阶段，预计随着公司

收入体量的上升，亏损有望收窄。 

公司加大研发投入，资本化率有所下降，实施股权激励彰显信心。2019

年 1-9 月，公司研发投入达到 2.6 亿元，同比增长 28.95%，占营业收

入比重为 21.68%，资本化率为 46.24%，同比下降了 5.93 个 pct。公

司在三季度推出了股权激励计划，股票期权行权价为 14.02 元/股，限

制性股票授予价格为 7.01 元/股，行权条件要求 2019 年和 2020 年的

扣非增速分别达到 25%和 55%以上（以 2018 年为基数），激活员工动

力，彰显成长信心。 

盈利预测：我们预计公司 2019/2020/2021 年的 EPS 分别为 0.25 元、

0.32 元和 0.41 元。 

风险提示：创新业务拓展不及预期；医疗政策推进速度不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1439 1920 2492 3181 

（+/-%） 19.52 33.43 29.79 27.65 

净利润(百万元） 303 404 527 678 

（+/-%） 32.42 33.23 30.46 28.52 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.25 0.32 0.41 

市盈率(PE) 65.68 61.78 47.35 36.85 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,624/1,316 

总市值/流通(百万元) 27,113/21,969 

12 个月最高/最低(元) 16.88/9.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 482 515 1078 1273 1748  营业收入 1204 1439 1920 2492 3181 

应收和预付款项 977 1220 1421 1878 2376  营业成本 575 691 883 1145 1465 

存货 100 158 156 208 263  营业税金及附加 16 16 19 25 32 

其他流动资产 150 175 212 267 333  销售费用 156 201 253 326 413 

流动资产合计 1710 2067 2868 3627 4719  管理费用 226 265 346 449 573 

长期股权投资 544 541 541 541 541  财务费用 4 8 6 5 5 

投资性房地产 67 90 90 90 90  资产减值损失 48 60 0 0 0 

固定资产 371 435 481 524 565  投资收益 -19 -8 -1 -5 -3 

在建工程 97 1 -96 -192 -288  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 222 365 316 366 360  营业利润 257 310 412 538 690 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -1 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 2002 2170 2070 2068 2006  利润总额 256 310 411 537 689 

资产总计 3712 4237 4938 5694 6725  所得税 26 3 4 5 6 

短期借款 190 151 151 151 151  净利润 230 307 407 532 683 

应付和预收款项 302 400 484 657 821  少数股东损益 1 4 3 5 6 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 229 303 404 527 678 

其他负债 562 412 650 732 946        

负债合计 1053 963 1285 1540 1918  预测指标      

股本 1608 1622 1641 1641 1641   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 380 535 516 516 516  毛利率 52.27% 52.00% 54.00% 54.05% 53.94% 

留存收益 793 1073 1448 1944 2592  销售净利率 19.03% 21.08% 21.05% 21.15% 21.30% 

归母公司股东权益 2596 3134 3510 4006 4654  销售收入增长率 26.12% 19.52% 33.42% 29.82% 27.63% 

少数股东权益 63 140 143 148 154  EBIT 增长率 -55.88
% 

22.06% 31.19% 30.04% 28.15% 

股东权益合计 2659 3275 3653 4154 4808  净利润增长率 -55.84
% 

32.42% 33.23% 30.46% 28.52% 

负债和股东权益 3712 4237 4938 5694 6725  ROE 8.82% 9.68% 11.51% 13.16% 14.56% 

       ROA 6.17% 7.16% 8.18% 9.26% 10.07% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.69% 14.49% 20.78% 23.41% 27.83% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.14 0.19 0.25 0.32 0.41 

经营性现金流 80 124 507 273 497  PE(X) 46.63 65.68 61.78 47.35 36.85 

投资性现金流 -249 -250 64 -42 15  PB(X) 4.16 6.45 7.11 6.23 5.36 

融资性现金流 52 157 -7 -35 -38  PS(X) 8.96 14.05 13.00 10.02 7.85 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 36.73 57.20 53.34 41.05 31.71 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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