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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 213 

行业总市值(十亿元) 2,196.45 

行业流通市值(十亿元) 1,702.15 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
1 《久远银海（002777）：医保 IT 行

业开启新纪元，龙头公司短中长期逻辑

清晰》           2019 年 09 月 26 日 

2 《卫宁健康（300253.SZ）深度报告：

医疗 IT 高成长具备长期性，创新业务蓄

势待发》         2019 年 10 月 09 日 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021 

卫宁健康 17.45 0.19 0.25 0.31 0.49 91.84 69.80 56.29 35.61 1.75 买入 

创业慧康 18.46 0.44 0.38 0.50 0.66 41.95 48.58 36.92 27.97 1.53 买入 

久远银海 34.90 0.69 0.70 0.99 1.39 50.58 49.86 35.25 25.07 1.22 买入 

思创医惠 13.84 0.18 0.25 0.35 0.51 76.89 55.36 39.54 27.14 1.29 买入 

和仁科技 26.70 0.49 0.69 0.99 1.41 54.49 38.94 27.09 18.88 0.89 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 医保 IT 行业蓄势待发，互联网医疗政策利好频发。行业高景气度体现在业
绩上，医疗 IT 行业三季报业绩普遍高增长。2019 年前三季度医疗 IT 公司
业绩普遍呈现稳定增长。久远银海前三季度收入 4.95 亿元，同比增长 17.5
7%，归母净利润 8423.47 万元，同比增长 41.69%。卫宁健康前三季度收入
11.98 亿元，同比增长 29.50%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 41.73%。
创业慧康的医疗 IT 业务主要由母公司在实施，母公司前三季度收入 6.83
亿元，同比增长 44.16%，归母净利润 1.31 亿元。和仁科技前三季度实现收
入 2.93 亿元，同比增长 27.18%；归母净利润 3467.34 万元，同比增长 34.9
8%。思创医惠智慧医疗业务板块，预计业绩也保持 30%-40%左右增速。整
体来看，医疗 IT 行业景气度开始从订单转化为业绩，前三季度行业整体业
绩实现高速增长。 

 收入逐季度呈加速趋势，业绩边际改善。从 2019 年单季度收入增速来看，
重点医疗 IT 公司呈现加速增长趋势。卫宁健康 2019 年 Q1 至 Q3 收入增速
分别实现 20.10%、23.85%、39.71%。创业慧康母公司分别为 48.22%、34.
73%、49.93%。久远银海 3.8%、23.05%、23.30%。订单加速转化为业绩，
公司业绩呈现加速增长趋势。 

 创新业务加速落地，新模式打开行业新空间。卫宁健康云医、云药、云康、
云险和创新业务平台，即“4+1”模式实现整体收入 1.65 亿元，同比提高 107.
78%，实现高速成长。创业慧康在健康城市云平台基础上相继发布医疗云
平台、医院智能一站式终端平台、聚合支付平台、护理云平台、电商云平
台、妇幼智慧云平台，构建“互联网+医疗健康”的新型运营服务模式，丰富
互联网产品服务体系。公司与百度战略合作，双方将各自医疗 AI 产品进
行融合，医惠科技协助百度 AI 产品落地推广，百度基于 AI 领域的优势协
助医惠科技进行 AI 技术和产品的研发。强强联合，助推公司医疗 AI 产品
加速发展。今年以来和仁科技陆续与联通、腾讯等行业巨头战略合作，强
强联合，共同打造智慧医疗产业生态体系。 

 重点公司新增订单普遍超 40%，优于行业增速，大单占比显著提升，行业
集中度进一步提升。从互联网公开中标数据来看，卫宁健康、创业惠康、
思创医惠等公司中标项目总金额增速普遍超 40%，优于行业增速。从大额
订单（单项目 500 万元以上）统计来看，大单金额占比及订单数目占比均
稳步提升，行业资源进一步向大企业集中，行业集中度进一步提升。 

 

 投资建议： 

 重点推荐：久远银海（医保 IT 龙头企业）、创业慧康（医疗 IT 领军企业
&医疗大数据龙头企业）、卫宁健康（医疗 IT 龙头企业）、思创医惠（国
内优质医院信息集成平台商）； 

 推荐关注：东华软件（具备大医院卡位优势的医疗 IT 领军企业）、麦迪科
技（CIS 领域龙头企业）、和仁科技（优质医疗 IT 企业，新军字一号全国
独家推广权）、德生科技（社保卡及服务龙头企业）、国新健康（医保控
费领军企业）。 

 

 风险提示：行业发展不及预期，政策落地缓慢 
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1、三季度医疗 IT 板块业绩加速，利好政策频发驱动高景气度持续 

1.1、行业高景气，2019 年前三季度医疗 IT 公司业绩均实现较高成长 

 2019 年前三季度医疗 IT 公司业绩普遍呈现稳定增长。久远银海前三季

度收入 4.95 亿元，同比增长 17.57%，归母净利润 8423.47 万元，同比

增长 41.69%。久远银海利润增速高于收入增速，因为久远银海高毛利

率的软件和服务收入占比提升，低毛利率的集成业务占比下降所致。卫

宁健康前三季度收入 11.98 亿元，同比增长 29.50%，归母净利润 2.73

亿元，同比增长 41.73%。创业慧康的医疗 IT 业务主要由母公司在实施，

母公司前三季度收入 6.83 亿元，同比增长 44.16%，归母净利润 1.31

亿元。和仁科技前三季度实现收入 2.93 亿元，同比增长 27.18%；归母

净利润 3467.34 万元，同比增长 34.98%。思创医惠前三季度公司实现

收入 10.68 亿元，同比增长 21.44%；归母净利润 1.21 亿元，同比增长

11.35%。思创医惠业绩增速弱于其他医疗 IT 公司，主要因为商业智能

业务发展缓慢，拖累公司整体业绩，若仅看智慧医疗业务板块，其业务

预计也保持 30%-40%左右增速。整体来看，医疗 IT 行业景气度持续，

订单加速转化为业绩，前三季度行业整体业绩实现高速增长。 

 

图表 1：医疗 IT 公司 2019 年前三季度收入及利润情况 

证券简称 营业收入 增速率 归母净利润 增长率 

卫宁健康 11.98 29.5% 2.73 41.73% 

创业慧康母公司 6.83 17.83% 1.31 / 

久远银海 4.95 17.57% 0.84 41.69% 

和仁科技 2.93 27.18% 0.35 34.98% 

来源：公司财报、中泰证券研究所   单位：亿元 

 

1.2、2019 年 Q3 医疗 IT 公司业绩维持高增长趋势 

 2019 年第三季度医疗 IT 公司业绩继续维持高成长。卫宁健康第三季度

收入 5.28 亿元，同比增长 39.71%，归母净利润 1.11 亿元，同比增长

49.94%；创业慧康母公司第三季度收入 2.51 亿元，同比增长 49.93%，

归母净利润 0.41 亿元，同比增长 47.03%；久远银海第三季度收入 1.55

亿元，同比增长 23.30%；归母净利润 2232.15 万元，同比增长 39.50%；

和仁科技第三季度实现收入 1.07 亿元，同比增长 25.17%；归母净利润

1344.19 万元，同比增长 16.78%。 

 

图表 2：医疗 IT 公司 2019 年第三季度收入及利润情况 

证券简称 营业收入 增速率 归母净利润 增长率 

卫宁健康 5.28 39.71% 1.11 49.94% 

创业慧康母公司 2.51 49.93% 0.41 47.03% 

久远银海 1.55 23.30% 0.22 39.50% 

和仁科技 1.07 25.17% 0.13 16.78% 

来源：公司财报、中泰证券研究所   单位：亿元 
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1.3、订单加速转化，2019 年 Q1 至 Q3 各公司收入呈现加速增长趋势 

 从 2019 年单季度收入增速来看，重点医疗 IT 公司呈现加速增长趋势。

卫宁健康 2019 年 Q1 至 Q3 收入增速分别实现 20.10%、23.85%、

39.71%。创业慧康母公司分别为 48.22%、34.73%、49.93%。久远银

海分别为 3.8%、23.05%、23.30%。订单加速转化为业绩，公司业绩呈

现加速增长趋势。 

 

图表 3：医疗 IT 公司 2019 年 Q1 至 Q3 收入规模及增速情况 

公司 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

卫宁健康 
收入（万元） 24,696.84 42,257.32 52,829.13 

增速 20.10% 23.85% 39.71% 

创业慧康

母公司 

收入（万元） 21107.64 22076.37 25073.14 

增速 48.22% 34.73% 49.93% 

久远银海 
收入（万元） 12,625.72 21,451.45 15,472.04 

增速 3.80% 23.05% 23.30% 

来源：公司财报、中泰证券研究所 

1.4、利好政策不断，多政策叠加，驱动行业高景气度持续 

1.4.1、政策一：医保局推广新一代医保系统，约 20 亿市场短期释放 

 

 国家医保局采取新的技术标准从顶层规划新一代医保系统，全国范围将

迎来医保 IT 系统的升级换代期。目前国家医保局已经开始部委层面的系

统建设。从招投标情况来看，新系统一共包含 9 个包段，共计 16 套系

统，系统包含内部统一门户子系统、内部控制子系统、跨省异地就医管

理子系统、支付方式管理子系统、医疗服务价格管理子系统、药品和医

用耗材招采管理子系统、公共服务子系统、信用评价管理子系统、基金

运行及审计监管子系统、医疗保障只能监管子系统、宏观决策大数据应

用子系统、运行监测子系统、基础信息管理子系统、医保业务基础子系

统、应用支撑平台子系统、应用系统集成服务。 

 

图表 4：国家医保局信息系统中标情况 

包段 包名称 中标人 

1 
内部统一门户子系统 

内部控制子系统  
东软集团股份有限公司 

2 跨省异地就医管理子系统 四川久远银海软件股份有限公司 

3 
支付方式管理子系统 

医疗服务价格管理子系统 
创智和宇信息技术股份有限公司 

4 药品和医用耗材招采管理子系统 厦门海西医药交易中心有限公司 

5 
公共服务子系统 

信用评价管理子系统 
易联众信息技术股份有限公司 

6 
基金运行及审计监管子系统 

医疗保障只能监管子系统 
上海金仕达卫宁软件科技有限公司 
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7 
宏观决策大数据应用子系统 

运行监测子系统 
平安医疗健康管理股份有限公司 

8 

基础信息管理子系统 

医保业务基础子系统 

应用支撑平台子系统 

易联众信息技术股份有限公司 

四川久远银海软件股份有限公司 

创业慧康科技股份有限公司 

9 应用系统集成服务 东华软件股份公司 

来源：医保局、中泰证券研究所 

 

 第 8 包作为医保核心业务系统有望率先实施。目前我国医保是地市统筹，

因此医保系统主要建设单位为省及地市医保局。根据调研信息可知，医

保核心业务系统升级换代，省级以及省会城市系统升级换代的软件费用

大约在 500 万元-1000 万元，而地市级大约在 300-500 万元，由此可以

计算出市场空间大约在 20 亿元左右。短期内医保 IT 行业有望释放 20

亿市场增量。 

 

图表 5：医保业务系统升级改造市场空间测算 

单位 数目 升级改造费用 市场规模 

省级医保局 31 500万元-1000万元 
约 20 亿 

地市级医保局 334 300万元-500万元 

来源：中泰证券研究所 

 

1.4.2、政策二：智慧医院服务评级有望刺激更大的行业需求 

 

 2019 年 3 月，国家卫生健康委制定并印发了《医院智慧服务分级评估标

准体系（试行）》，将对应用信息系统提供智慧服务的二级及以上医院

进行智慧服务分级评估。根据卫健委安排，2018 年 8 月 1 日至 9 月 10

日，全国总计 31 个省市 32 个分区将在一个月的时间内陆续完成开展评

估的数据填报工作。根据招投标信息可知，三级医院为智慧医院服务评

级的整体资金超千万元。智慧医院服务评级有望刺激更大的医疗 IT 需

求。 

 

图表 6：智慧医院服务评级的数据填报时间顺序 

开展时间 开展地区 

8 月 1 日-8 月 10 日 
河北省、浙江省、湖南省、重庆市、云南省、西藏自治区、甘肃省、新

疆建设兵团 

8 月 11 日-8 月 20 日 
北京市、吉林省、安徽省、福建省、河南省、海南省、青海省、新疆维

吾尔自治区 

8 月 21 日-8 月 30 日 
内蒙古自治区、辽宁省、上海市、山东省、江西省、广西壮族自治区、

贵州省、陕西省 

8 月 31 日-9 月 10 日 
天津市、山西省、黑龙江省、江苏省、湖北省、广东省、四川省、宁夏

回族自治区 

来源：招标网、中泰证券研究所 
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1.4.3、政策三：DRGs 将给行业带来百亿市场需求 

 

 2018 年 12 月，国家医保局发布《关于申报按疾病诊断相关分组付费国

家试点的通知》。要求加快推进按疾病诊断相关分组（DRGs）付费国

家试点，探索建立 DRGs 付费体系。2019 年 6 月国务院办公厅发布《关

于印发深化医药卫生体制改革 2019 年重点工作任务的通知》，提出加

快推进医保支付方式改革，开展 DRGs 付费试点，继续推进按病种为主

的多元复合式医保支付方式改革。扩大长期护理保险制度试点。 

 

 根据调研信息，地市级医保局初步建设 DRGs 系统费用大约在 1000 万

左右，其中包含数据的清洗、DRGs 咨询、信息系统建设等费用。但 DRGs

分组以及收费标准会随着医药行业发展以及政策变化而变化，因此医保

局 DRGs 系统不仅需要系统的运维服务，而且需要 DRGs 标准的咨询服

务。预计系统建成后的运维服务费用约为 200 万元-300 万元。从医院端

DRGs 来看，三级医院建设 DRGs 系统的费用约 100 万元-200 万元；

二级医院约 50 万元-100 万元。医院 DRGs 系统建设完毕后，后续每年

收取 10%左右的系统运维费用。由此可以测算出，医保及医院端 DRGs

系统建设的市场空间将达 140 亿元，运维服务费用约 20 亿元。DRGs

系统市场空间广阔，有望打开医保信息化成长空间。 

 

图表 7：DRGs 市场空间测算 

 数目（个） 单价 市场规模 

医保局端 334 

建设：约 1000 万元 约 30 亿元 

服务：200-300 万元/年 约 10 亿元/年 

医院端 
三级医院 2582 100-200 万元/套 约 50 亿元 

二级医院 9061 50-100 万元/套 约 60 亿元 

来源：统计局、中泰证券研究所 

 

2、创新业务&新产品稳步推进，新模式打开成长空间 

2.1、卫宁健康：搭建互联网医疗生态体系，四朵云收入翻倍 

 公司的创新业务是指：云医、云药、云康、云险和创新业务平台，即“4+1”

模式。报告期公司创新业务整体收入 1.65 亿元，同比提高 107.78%，

创新业务呈现加速成长趋势。 

1) 云医：纳里健康由于项目结算滞后等原因，前三季度实现营业收入

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%。 

2) 云险：卫宁互联网单体的支付返佣业务，2019 年 1-9 月第三方支付

交易金额达 140 多亿元，而上年同期为 40 多亿元，同比增长 258%。

因建设费大幅增长、第三方支付公司返点费率大幅下调等原因，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%。卫宁科技今年以来陆续

中标了中国保险信息技术管理有限责任公司（中国保信）重要平台
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项目和国家医疗保障局重要平台项目等。由于公司持续加大投入，

2019 年 1-9 月，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%。 

3) 云药：钥世圈 2019 年前三季度业务推进良好，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%。 

4) 云康：“云康”板块主要由公司参股的上海好医通健康信息咨询有

限公司来运营，其布局“互联网+体检”，目前保持既定的战略稳

步推进中。 

 

图表 8：2019 年前三季度卫宁健康创新业务收入情况 

公司 卫宁持股比例 
营业收入 

2019年 1-9月 2018年 1-9月 增长率 

卫宁互联网（单体） 70.00% 1,441.87 1,252.91 15.08% 

纳里健康 69.37% 1,667.52 2,159.22 -22.77% 

钥世圈 34.62% 12,704.67 3,931.49 223.15% 

卫宁科技 50.00% 677.27 593.42 14.13% 

合计  16,491.33 7,937.03 107.78% 

来源：公司财报、中泰证券研究所   单位：万元 

2.2、创业慧康：互联网医疗业务快速布局，医疗物联网业务蓄势待发 

 互联网医疗板块：今年以来在健康城市云平台基础上相继发布医疗云平

台、医院智能一站式终端平台、聚合支付平台、护理云平台、电商云平

台、妇幼智慧云平台，构建“互联网+医疗健康”的新型运营服务模式，

丰富互联网产品服务体系。聚合支付方面，公司新对接 180 多家医疗机

构，2019 年 1 至 6 月份实现交易额 32.65 亿，交易笔数共计 1,902 万

笔，获得支付返佣收益 348.21 万元。互联网+护理、医药电商等业务进

展顺利，电商业务方面已经与慧心健康、卓医行、和诺医疗等第三方运

营厂商开展了合作。公司建设互联网医院的客户数量在猛增，特别是建

设含互联网诊疗及提升服务化的合同及销售线索合计已经超过去两年的

总和。健康城市运营项目也新增四川自贡市，目前自贡市与医院医疗数

据互联互通基本完成，核心区域平台已经上线。 

 

 医疗物联网业务：公司医疗物联网业务主要由慧康物联网公司（原博泰

服务）实施。公司医疗物联网业务打造针对智慧医院服务评级的整体解

决方案。7 月底公司中标江阴市人民医院“基于物联网等信息技术的系

统升级改造和服务项目”，中标金额 1570 万元。智慧医院服务评级将

在全国范围内推广，若单个三甲医院改造费用千万级规模，单个二级医

院百万级规模，市场空间也将达百亿量级。公司医疗物联网业务需求旺

盛，市场空间大，该业务发展空间广阔。 

2.3、思创医惠：与百度深度战略合作，助推医疗 AI 产品加速发展 
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 百度作为我国领先的互联网企业拥有全球领先的人工智能服务平台，拥

有全球领先的语音、图像、NLP 等多项人工智能技术、开放对话式人工

智能系统等。其旗下的 AI 医疗品牌“灵医智惠”拥有 CDSS、眼底影像

分析等多个解决方案。公司全资子公司医惠科技为国内优质的医疗 IT 公

司，拥有全国性的医院资源，较早布局医疗 AI 领域，目前自主开发完

成了医疗认知引擎 Think Go，并在宫颈癌、乳腺癌、先天性心脏病、疝、

川崎病、乙肝、消化内科、糖尿病、帕金森病、阿尔茨海默症等单病种

领域取得阶段性成果。公司与百度战略合作，双方将各自医疗 AI 产品

进行融合，医惠科技协助百度 AI 产品落地推广，百度基于 AI 领域的优

势协助医惠科技进行 AI 技术和产品的研发。强强联合，助推公司医疗

AI 产品加速发展。 

2.4、和仁科技：与巨头战略合作，共同打造智慧医疗生态体系 

 今年以来和仁科技陆续与联通、腾讯等行业巨头战略合作，强强联合，

共同打造智慧医疗产业生态体系。2019 年 4 月，公司与联通四川分公司

战略合作，双方在四川省区域内对医疗机构及卫健主管部门信息化建设

领域开展合作，包含发展川内大型医疗机构院内信息化系统、区域医疗

信息平台等。2019 年 6 月，公司与腾讯云签订战略合作协议，双方依托

已有的技术和成果，在医疗领域围绕医疗智慧云、人工智能、大数据以

及医疗安全等产品和能力展开全面合作。公司与联通、腾讯等行业巨头

战略合作，多方借力，利好公司智慧医疗业务发展。 

 

3、新增订单保持高增长，医疗 IT 行业集中度稳步提升 

3.1、重点公司订单增速普遍超 40%，高于行业增速 

 从互联网公开中标数据来看，医疗 IT 上市公司中标数据加速增长。卫宁

健康、创业惠康、思创医惠等公司中标项目总金额增速普遍超 40%，部

分公司甚至达到翻倍增长。医疗信息化公司订单整体呈现高速增长趋势，

行业景气度较高。 

3.2、大单占比进一步提升，行业集中度进一步提升 

 医疗 IT 领域大额订单通常指单个项目在 500 万元以上订单，因为医院每

年 IT 预算通常占总支出比例 1%，而普通二级医院年收入为 5 亿元左右，

普通三级医院年收入为 10 亿元左右，因此一般中大型医院每年 IT 预算

就在 500 万元-1000 万元，如果企业单个项目在 500 万元以上，意味着

企业采取“总包”的形式做服务，这势必影响其他厂商的份额。 

 

 从中国招标网、剑鱼网等互联网公开的订单金额来看，行业头部企业 500

万以上订单无论在金额占比还是数目占比上都呈现逐步优化的趋势。根

据公开信息统计的订单，从 2017 年前三季度到 2019 年前三季度，创业

慧康 500 万以上订单金额占比分别为 50.37%、61.39%和 71.34%，卫

宁健康的分别为 67.34、68.25%和 80.15%，思创医惠的分别为 65.08%、

75.74%和 54.32%。500 万以上大单金额占比呈现稳步提升的趋势。 
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图表 9：2017-2019 年前三季度 500 万以上中标项目总金额占比情况 

 

来源：中国招标网、剑鱼网、中泰证券研究所 

 

 从订单数目占比来看，从 2017 年前三季度到 2019 年前三季度，创业慧

康分别为 8.44%、9.05%和 20.38%，占比显著提升；卫宁健康分别为

22.31%、16.77%和 21.37%，整体呈上涨趋势；思创医惠分别为 13.33%、

14.74%和 14.81%，趋于小幅提升。 

 

图表 10：2017-2019 年前三季度 500 万以上中标项目数目占比情况 

 

来源：中国招标网、剑鱼网、中泰证券研究所 

 

4、年初至今板块超额收益较弱，但四季度以来明显好转 

4.1、年初至今，医疗 IT 板块仅久远银海明显跑赢创业板指 

 截止 2019 年 11 月 1 日，久远银海相对年初涨幅高达 92.82%、创业慧

康 43.61%、卫宁健康涨幅 42.20%、思创医惠涨幅 34.58%，东华软件

10.43%，而创业板指涨幅为 37.29%。久远银海涨幅显著高于创业板指，

创业慧康、卫宁健康、思创医惠涨幅与创业板指相当，而东华软件与和
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仁科技明显弱于创业板指。 

 

图表 11：年初至今医疗 IT 板块个股涨跌幅情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

4.2、四季度以来，行业价值再获市场关注，重点公司超额收益加大 

 四季度以来，医疗 IT 行业高成长的价值逐步得到市场的关注。重点公司

的超额收益开始加大。相比于 10 月初，截止 11 月 1 日，卫宁健康涨幅

11.30%、创业慧康 8.37%、思创医惠 16%、东华软件 5.81%，而同期

创业板指涨幅为 4.36%，超额收益分别为 7 个百分点、4 个百分点、11.6

个百分点和 1.4 个百分点。重点公司的超额收益加大。 

 

图表 12：第四季度以来医疗 IT 板块个股涨跌幅情况 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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5、投资建议 

5.1、久远银海(002777):医保 IT 龙头，行业变革驱动业务高速发展  

 医保 IT 行业蓄势待发，公司医疗 IT 业务高增长拐点临近。2019 年 3 月

国家医保局启动医保信息系统建设工作，目前国家医保局层面的信息系

统的建设已经进入尾声。医保局按照最新技术制定了医保 IT 系统新标

准，并且新发布多项数据标准，预计全国范围内医保 IT 系统将面临全面

升级换代。省市级的医保 IT 系统建设即将启动，全国范围内将全面建设

新医保 IT 系统，未来 2-3 年医保 IT 行业将进入高景气期。公司作为医

保 IT 领域龙头企业，中标国家医保局第 2 包和第 8 包，产品、品牌及服

务在业内具备较强竞争优势，公司医保  IT 业务即将迎来业绩高增长拐

点。 

 

 非医疗医保业务进展顺利，公司增长动力强劲。除医疗医保业务外，公

司人社、公积金、民政、军民融合等业务进展顺利，其中军民融合收入

高增长，民政和公积金业务目前已迈入加速成长期。在新业务领域，公

司拓展人大政协信息化领域并且成立退役军人产品部，加强退役军人信

息化领域产品研发和市场拓展。 

 

 业绩边际改善显著，盈利能力增强。公司 2019 年前三季度收入呈现逐

季度加速增长趋势，2019 年 Q1 收入增速 3.80%，2019 年 Q2 增速达

到 23.05%，而 2019 年 Q3 增速为 23.30%，业绩边际改善明显。利润

侧也继续维持较高增速，前三季度归母净利润增速达 41.69%，扣非归

母净利润增速高达 52.10%。公司收入结构也有明显变化，高毛利率的

软件和服务业务占比提高，低毛利率的系统集成业务收缩，公司前三季

度整体毛利率达 56.08%，同比提高 11.45 个百分点，并且净利率达

18.35%，同比提高 2.46 个百分点。毛净利率双增，公司盈利能力增强。 

 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.70/0.99/1.39 元，对应

PE 约为 49.86/35.25/25.07 倍，给予“买入”评级。  

 

 风险提示：业务发展不及预期，政策落地缓慢  

 

5.2、创业慧康(300451):传统业务高增，医疗物联网及互联网开局良好 

 业绩成长性良好，医疗 IT 业务高增长。公司三季报成长性良好，收入增

速达 17.83%，归母净利润增速高达 65.49%，扣非归母净利润增速也达

到 37.26%，业绩整体符合预期。公司医疗 IT 业务主要由母公司来实施，

从母公司三季报来看，收入达 6.83 亿元，同比增速高达 44.16%，实现

高速增长。整体来看，医疗 IT 业务高速增长驱动公司整体业绩呈现良好

的成长性。 

 

 医疗物联网及互联网医疗进展良好，创新业务加速落地。公司创新业务
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包括医疗物联网和互联网医疗业务，前三季度两块创新业务进展良好。

互联网医疗业务中，中山项目进展顺利，并新增四川自贡市，健康城市

运营项目异地扩展顺利。医疗物联网业务开局良好，产品得到市场高度

认可。 

 

 推出股权激励计划，较高的激励解除条件彰显公司对医疗 IT 业务高成长

信心。2019 年 9 月公司推出股权激励方案，预计给 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。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 年扣非利润为 2 亿元，因此

预计 2019-2021 年扣非归母净利润为 2.6 亿元，3.2 亿元和 3.8 亿元。

智慧医疗业务是公司战略发展重心，预计未来非医疗业务占比持续降低，

业绩增长将主要由医疗 IT 业务高成长贡献。较高的激励解除条件彰显公

司对医疗 IT 业务高成长信心。 

 

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

PE 48.58/36.92/27.97 倍，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：业务发展不及预期，政策落地缓慢 

5.3、卫宁健康(300253):业绩边际改善，创新业务打开成长空间 

 三季度业绩高增长，边际改善明显，订单开始加速转化为业绩。2019

年 Q3 收入增速达 39.71%，远高于 2019 年 Q1 的 20.10%和 2019 年

Q2 的 23.85%，且公司收入呈现逐季度加速增长趋势。在 Q3 收入利润

高增长带动下，公司三季报业绩成长性良好，收入增速达 29.50%，归

母净利润增速高达 41.73%，扣非归母净利润增速也达到 36.66%。公司

2018 年订单开始加速增长，2019 年行业继续维持高景气度。订单开始

加速转化为业绩，驱动业绩高速增长。 

 

 创新业务稳步推进，第三季度边际改善显著。报告期公司创新业务整体

收入 1.65 亿元，同比提高 107.78%，创新业务呈现加速成长趋势。卫

宁互联网（单体）前三季度收入同比增长 15%，第三季度增速高达 48%，

而上半年增速仅为 2.17%，第三季度收入侧显著加速。纳里健康由于结

算滞后等原因，前三季度收入同比下滑 18%，第三季度下滑 15%，而上

半年下滑 19.49%。钥世圈由于 GPO 业务快速落地，收入侧实现超高增

长。卫宁科技收入平稳增长。整体而言，公司创新业务进展顺利，第三

季度边际改善明显。 

 

 互联网医疗政策边际改善，业绩成长空间广阔。今年以来互联网医疗行

业利好政策持续频发，比如 8 月底国家医疗保障局发布《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》，完善“互联网＋”

医疗服务的价格和医保支付政策，构建互联网医疗行业发展的基础政策；

8 月新通过的《药品管理法》，实现网售处方药解禁，利好医药电商发

展。公司“4+1”创新业务围绕互联网医疗行业展开，政策边际改善，
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未来发展空间广阔。 

 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.25/0.31/0.49 元，对应

PE 69.80/56.29/35.61 倍，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：业务发展不及预期，政策推进缓慢 

 

5.4、思创医惠(300078):慧医疗高增，与百度合作助推医疗 AI 发展 

 前三季度业绩稳定发展，智慧医疗业务高速增长。2019 年前三季度公司

实现收入 10.68 亿元，同比增长 21.44%；归母净利润 1.21 亿元，同比

增长 11.35%；扣非归母净利润为 1.08 亿元，同比增长 10.69%。前三

季度公司整体业绩实现稳定发展。医疗 IT 行业景气度提升，公司作为医

疗 IT 领域优质企业，智慧医疗业务实现高速增长。 

 

 与百度深度战略合作，助推公司医疗 AI 产品加速发展。百度作为我国

领先的互联网企业拥有全球领先的人工智能服务平台，拥有全球领先的

语音、图像、NLP 等多项人工智能技术、开放对话式人工智能系统等。

其旗下的 AI 医疗品牌“灵医智惠”拥有 CDSS、眼底影像分析等多个解

决方案。公司全资子公司医惠科技为国内优质的医疗 IT 公司，拥有全国

性的医院资源，较早布局医疗 AI 领域，目前自主开发完成了医疗认知

引擎 Think Go，并在宫颈癌、乳腺癌、先天性心脏病、疝、川崎病、乙

肝、消化内科、糖尿病、帕金森病、阿尔茨海默症等单病种领域取得阶

段性成果。公司与百度战略合作，双方将各自医疗 AI 产品进行融合，

医惠科技协助百度 AI 产品落地推广，百度基于 AI 领域的优势协助医惠

科技进行 AI 技术和产品的研发。强强联合，助推公司医疗 AI 产品加速

发展。 

 

 定增即将落地，利好医疗物联网业务及医疗大数据业务高速发展。公司

非公开发行项目已经获证监会通过，并且收到中国证监会出具的《关于

核准思创医惠科技股份有限公司非公开发行股票的批复》。公司将非公

开发行不超过 1.62 亿股新股，募集资金不超过 7.2 亿元，募投项目包含

建设物联网智慧医疗溯源管理项目（5.7 亿元）、医疗大数据应用研发

中心（1 亿元）及补充流动资金（5000 万元）。定增项目即将落地，公

司将加大推进医疗物联网及医疗大数据业务发展。 

 

 投资建议：预计公司 2019/2020/2021 年 EPS 0.25/0.35/0.51 元，对应

PE 约为 55.36/39.54/27.14 倍，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：业务发展不及预期 
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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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