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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2019 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，三季度创新业务增长加

速 

——2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度公司实现营收 11.98 亿元，同比

增长 29.50%；三季度单季度实现营收 5.28 亿元，同比增长 39.71%；2019

前三季度实现归母净利润 2.73 亿元，同比增长 41.73%；三季度单季度实

现归母净利润 1.11 亿元，同比增长 49.94%；2019 前三季度实现扣非后归

母净利润 2.36 亿元，同比增长 36.66%；三季度单季度实现扣非后归母净

利润 1.08 亿元，同比增长 75.52%。 

 业绩增长符合预期，大单数量快速增长进一步验证行业集中趋势 

2019 前三季度公司营收同比增长 29.50%；其中核心软件销售及技术服务

同比增长 30.73%；硬件销售同比增长 21.01%，高价值的软件销售及技术

服务占比 74.36%，较去年同期提升 0.70pct。2019 前三季度公司归母净利

润同比增长 41.73%位于业绩预告 35%-55%中偏下，基本符合预期。2019

年 1-9 月公司千万级订单 33 个（上年同期 18 个），大单数量持续保持快速

增长进一步侧面验证行业集中趋势；预收账款 1.67 亿元，同比增长 31.40%，

持续保持较快增长。 

 持续加大研发投入，经营效率不断优化 

2019 前三季度公司研发投入 2.60 亿元，同比增长 28.95%，其中研发费用

1.40 亿元，同比增长 44.95%，资本化比例 46.24%，较去年同期下降

5.93pct。2019 前三季度公司持续优化经营效率，销售费用率 13.17%,较去

年同期下降 0.51pct;管理费用率 8.01%,较去年同期下降 1.01pct；财务费用

率 0.18%,较去年同期下降 0.43pct，经营效率持续优化。 

 钥世圈增速亮眼，创新业务亏损略有加大 

2019 前三季度，公司创新业务持续保持高速增长态势，除纳里健康因项目

结算滞后导致营收下滑 22.77%,较半年度 19.49%下滑幅度略有扩大外，卫

宁互联网、卫宁科技、钥世圈营收同比增长 15.08%、14.13%、223.15%，

较半年度 2.17%、4.69%、195.73%的均显著加速，2019 年前三季度公司

创新业务亏损 6338 万元，同比增长-25.20%，较半年度-24.48%亏损略有

加大。 

 加强中台化建设，技术实力不断提升 

2019 年公司基于全新理念建立统一的中台化服务体系，依托中台打造新一

代产品，中台化是未来医疗信息化发展的重要趋势，未来随着公司新一代

中台化产品的推出，有望进一步加强公司产品与技术领先优势并提升公司

实施及产品交付效率。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.14 元/19.31 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.14 / 9.89 

A 股流通股（百万股）： 1316.82 

A 股总股本（百万股）： 1641.39 

流通市值（百万元）： 22570.31 

总市值（百万元）： 28133.38 
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 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：3.83、4.70 和 7.25 亿元，

对应基本每股收益分别为：0.24、0.29 和 0.45 元/股，对应 PE 估值分别为 73、60

和 39 倍。考虑到公司是国内医疗信息化的领军企业，在互联网医疗为代表的创新

业务布局领先，近年来传统医疗 IT 业务受益于政策驱动下游需求高景气，《关于完

善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》出台有望助推创新业务

快速发展，维持公司“增持”的投资评级。 

 

 风险提示 

政策落地不及预期、创新业务推进不及预期、大单占比提升导致项目交付不及预期 

 

[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) 1204 1439 1918 2500 3167 

收入同比（%） 26 20 33 30 27 

归母净利润(百万元) 229 303 383 470 725 

归母净利润同比(%) -56 32 26 23 54 

ROE（%） 8.8 9.7 10.7 11.6 15.2 

每股收益（元） 0.14 0.19 0.24 0.29 0.45 

市盈率(P/E) 122.65 92.62 73.40 59.75 38.73 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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 1710 2067 2595 3123 3918 

 

营业收入 1204 1439 1918 2500 3167 

  现金 482 515 582 511 592 

 

营业成本 575 691 888 1132 1426 

  应收账款 955 1184 1598 2090 2674 

 

营业税金及附加 16 16 24 30 38 

  其他应收款 124 142 151 173 199 

 

营业费用 156 201 254 316 376 

  预付账款 22 36 61 100 151 

 

管理费用 116 118 173 262 196 

  存货 100 158 190 233 283 

 

研发费用 110 147 197 261 344 

  其他流动资产 26 32 14 16 19 

 

财务费用 4 8 13 26 41 

非流动资产 2002 2170 2265 2390 2523 

 

资产减值损失 48 60 80 105 132 

  长期投资 544 541 541 541 541 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 371 435 403 370 337 

 

投资净收益 -19 -8 -20 -20 -10 

  无形资产 95 117 140 171 207 

 

营业利润 257 310 421 519 806 

  其他非流动资产 991 1077 1181 1308 1437 

 

营业外收入 2 0 10 10 10 

资产总计 3712 4237 4860 5514 6441 

 

营业外支出 3 1 1 1 1 

流动负债 956 882 1052 1228 1420 

 

利润总额 256 310 430 528 815 

  短期借款 190 151 164 165 161 

 

所得税 26 3 43 53 81 

  应付账款 207 197 231 260 299 

 

净利润 230 307 387 475 733 

  其他流动负债 560 534 657 804 960 

 

少数股东损益 1 4 4 5 8 

非流动负债 97 81 83 85 87 

 

归属母公司净利润 229 303 383 470 725 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

EBITDA 288 348 486 599 905 

  其他非流动负债 97 81 83 85 87 

 

EPS（元） 0.14 0.19 0.24 0.29 0.45 

负债合计 1053 963 1136 1314 1507 

 

      

  少数股东权益 63 140 145 150 158 

 

主要财务比率      

  股本 1608 1622 1622 1622 1622 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 380 535 535 535 535 

 

成长能力      

  留存收益 793 1073 1423 1893 2618 

 

营业收入(%) 26.1 19.5 33.3 30.4 26.7 

归属母公司股东权益 2596 3134 3580 4050 4775 

 

营业利润(%) -50.3 20.5 35.7 23.3 55.2 

负债和股东权益 3712 4237 4860 5514 6441 

 

归属母公司净利润(%) -55.8 32.4 26.2 22.9 54.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 52.3 52.0 53.7 54.7 55.0 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 19.0 21.1 20.0 18.8 22.9 

经营活动现金流 80 124 156 134 307 

 

ROE(%) 8.8 9.7 10.7 11.6 15.2 

  净利润 230 307 387 475 733 

 

ROIC(%) 14.2 15.0 15.6 16.2 20.9 

  折旧摊销 27 30 52 54 58 

 

偿债能力      

  财务费用 4 8 13 26 41 

 

资产负债率(%) 28.4 22.7 23.4 23.8 23.4 

  投资损失 19 8 20 20 10 

 

净负债比率(%) 23.28 17.59 16.21 14.05 12.02 

营运资金变动 -259 -279 -367 -519 -620 

 

流动比率 1.79 2.34 2.47 2.54 2.76 

  其他经营现金流 59 51 51 78 84 

 

速动比率 1.68 2.16 2.29 2.35 2.56 

投资活动现金流 -249 -250 -152 -180 -182 

 

营运能力      

  资本支出 162 167 1 1 1 

 

总资产周转率 0.34 0.36 0.42 0.48 0.53 

  长期投资 61 21 -22 0 0 

 

应收账款周转率 1 1 1 1 1 

  其他投资现金流 -26 -62 -174 -180 -181 

 

应付账款周转率 3.09 3.42 4.15 4.61 5.09 

筹资活动现金流 52 157 64 -26 -44 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -50 -39 13 1 -3 

 

每股收益(最新摊薄) 0.14 0.19 0.24 0.29 0.45 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.08 0.10 0.08 0.19 

  普通股增加 783 14 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.60 1.93 2.21 2.50 2.94 

  资本公积增加 -515 155 0 0 0 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -165 26 51 -26 -41 

 

P/E 122.65 92.62 73.40 59.75 38.73 

现金净增加额 -117 30 68 -71 81  P/B 10.82 8.96 7.85 6.94 5.88 

 

     

 

EV/EBITDA 94 78 56 45 30 



    

      

 

 

 


