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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 28014 

流通市值（百万） 22741 

总股本（百万股） 1624 

流通股本（百万股） 1316 
 

日均成交额（百万） 534 

近一个月换手（%） 43 
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核心观点 

1) 前三季度业绩符合预期。公司 19 年前三季度实现营业收入

11.97 亿元，同比增长 29.50%；归母净利润为 2.73 亿元，同

比增长 41.73%；扣非净利润为 2.36 亿元，同比增长 36.66%。 

2) 第三季度业绩如期加速，行业持续高景气。医疗信息化行业

受益于政策国家电子病历评级等利好政策推动持续高景气，

公司 Q3 收入达 5.28 亿元，同比上升 39.7%，相比 Q2 提升

15.7pct；Q3 净利润同比增长 50%，相比 Q2 提升 15pct。我

们认为，国家政策接连发布，行业高景气将持续。 

3) 订单持续加快增长，软件板块实现高速增长。公司前三季度

新增千万级订单 33 个（第三季度新增 13 个），预收账款达

1.67 亿元。分项业务方面，公司着力发展软件业务与技术服

务，前三季度同比增长 30.73%，收入占比 73.66%；硬件销售

业务同比增长 21.01%，收入占比 24.41%。 

4) “4+1”创新业务稳步推进，“云药”板块收入大幅增长。公

司凭借自身 20 多年行业经验和海量医院客户，推进“4+1”

创新业务，报告期内各分部板块市场稳步拓展。其中：“云险”

业务报告期内服务的交易金额高达 140 亿元，同比增长 258%；

“云药”业务方面，公司以联营公司钥世圈为主体，持续打

造集药品供应链管理、对接商业保险、处方流转、健康管理

于一体的“药联体”，报告期内钥世圈实现营业收入 1.27 亿

元，同比大幅增长 223.15%。我们认为，公司创新业务涉及

院外医疗信息化各个领域，目前虽规模上小、也并未实现盈

利，但整体进展良好，未来发展潜力十足。 

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 71 倍/52 倍/39 倍。公司是行业

龙头，全领域布局，前景广阔，维持“增持”评级。 

6) 风险提示：创新业务推进受阻、政策环境改变 

 

 

 

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） 91.83  71.03  52.56  39.65  
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Figure 1 公司主营业务收入及增长率  Figure 2 公司归母净利润与增长率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

营业收入(亿元) 同比
 

 

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

归母净利润(亿元) 同比
 

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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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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