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医疗 IT 高景气，互联网医疗快速推进 

——卫宁健康（300253）动态研究 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

卫宁健康 33.7 29.5 87.6 

沪深 300 -5.2 2.2 17.3 
 

 

市场数据 2020-02-12 

当前价格（元） 20.96 

52 周价格区间（元） 11.09 - 20.96 

总市值（百万） 34397.54 

流通市值（百万） 27659.75 

总股本（万股） 164110.38 

流通股（万股） 131964.47 

日均成交额（百万） 475.34 

近一月换手（%） 59.23 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 国内医疗科技龙头，医疗 IT+互联网医疗双轮驱动。卫宁健康成立于

1994 年，传统主营医疗信息化业务，通过内生+外延方式成长为国

内医疗 IT 龙头，拥有涵盖医院、卫生、医保的齐全产品线，目前公

司服务各类医疗卫生机构 6000 家，其中三级医院 400 家。2015 年

开始公司布局互联网医疗，推行涵盖互联网医疗全链条的“4+1”（云

医、云药、云险、云康+创新服务平台）战略，目前公司互联网医疗

业务收入已经达到一定规模，初步实现公司医疗 IT+互联网医疗的双

轮驱动愿景。根据公司业绩预告，2019 年公司实现归母净利润

3.79-4.41 亿元，同比增长约 25%-45%，扣非归母净利润同比增长

约 16%-38%，在互联网医疗业务高投入背景下，依然维持高增长。 

 互联网医疗全链条布局，打开长期发展空间。公司互联网医疗采用

四朵云+创新平台全链条布局：1）“云医”实施主体为纳里健康（持

股 69.37%），采用与实体医院合作共建方式建设互联网医院并参与

运营；2）“云药”实施主体为钥匙圈（持股 34.62%），打造融“处

方流转、药险联动、B2B 赋能、健康服务”于一体的药联体；3）“云

险”实施主体为卫宁互联网（持股 70%）和卫宁科技（持股 50%），

通过构建统一支付平台以及保险风控体系解决医疗支付问题；4）“云

康”主要依托医通健康（持股 12.40%），主打医疗保健和慢病管理。

5）“创新服务平台”依托卫宁互联网，整合 4 朵云资源，实现业务

联动、协同输出。根据公司业绩预告，2019 年公司创新业务仍处于

亏损期，且亏损额同比大幅增加，其中纳里健康、钥匙圈同比减亏，

卫宁科技因承担国家医保局系统建设投入加大，亏损大幅增加，占创

业业务板块亏损额的 70%。我们认为，公司互联网医疗业务仍在投

入期，短期亏损不改其长期发展潜力。 

 传统医疗 IT 业务维持高景气，疫情后投入有望加大。电子病历是近

两年医院信息化建设要点，2018 年 12 月，国家卫健委明确要求 2020

年三级医院要达到电子病历分级评价 4 级以上，二级医院要达到 3

级以上；三级医院达到医院信息互联互通标准化成熟度测评 4。国家

卫健委电子病历评价标准上限为 8 级，我们认为在医疗机构完成国

家卫健委要求后，电子病历向上升级仍有较大空间，同时电子病历院

内数据应用也有较大加强空间。我们认为，医疗 IT 的高景气实质来

源于我国医疗卫生体制改革，其更深层次的原因在于我国医疗资源分

配不均匀和医保资金结余率降低，医疗 IT 作为工具和解决方案参与

到分级诊疗、医联体、医保控费的建设中，而我国医疗体制改革是个
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长期工程，有望长期为医疗 IT 提供景气度。在今年肺炎疫情中，已

有的医疗信息化系统发挥了十分重要的支撑作用，但也暴漏出我国院

内数据不能互联不同、公共卫生体系建设不足等问题，我们预计疫情

后政府和医院的信息化投入有望加大。 

 互联网医疗强事件驱动，医保支付有望成为行业发展拐点。自 2018

年 4 月国务院发布促进“互联网+医疗健康“发展意见，允许以医疗

机构为主体开展互联网医院后，互联网医疗的政策密集发布，国家医

保局在 2019 年 8 月将互联网诊疗纳入医保支付范围。今年肺炎疫情

中互联网问诊人数增幅非常明显，很多医院把以前不在线上开放核心

科室放到了互联网平台上，也有很多医院临时上互联网平台，国家卫

健委也在 2 月 7 日发文表示大力开展互联网诊疗服务，政府和医院

重视程度以及民众的认知程度均有大幅的提高，互联网医疗迎来强事

件驱动。我们认为，本次肺炎疫情提供了医生和患者互联网诊疗培育

过程，后续线上诊疗正式纳入医保支付有望成为使行业迎来爆发式向

上的拐点，卫宁的依托线下医院的共建运营是更具前景的互联网医院

模式，公司创新业务将直接受益。 

 盈利预测和投资评级：给予“买入”评级。我们认为，公司是国内

医疗科技龙头，受益于国内医疗体制改革深化传统医疗 IT 业务高景

气持续，互联网医疗业务在线上诊疗正式纳入医保后有望迎来爆发式

增长。我们预计，公司 2019-2020 年 EPS 分别为 0.25/0.34/0.46，

对应当前股价 PE 分别为 83/61/45，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：1）医疗信息化投入不及预期的风险；2）互联网医疗发

展不及预期的风险；3）系统性风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1439 1927 2556 3346 

增长率(%) 20% 34% 33% 31% 

归母净利润（百万元） 303 412 561 757 

增长率(%) 32% 36% 36% 35% 

摊薄每股收益（元） 0.19 0.25 0.34 0.46 

ROE(%) 9.26% 11.82% 14.87% 18.20% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：卫宁健康盈利预测表  

证券代码： 300253.SZ 

 

股价： 20.96  投资评级： 买入 

 

日期： 

2020-02-1

2 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 12% 15% 18%  EPS 0.19 0.25 0.34 0.46 

毛利率 52% 54% 55% 56%  BVPS 1.93 2.04 2.21 2.44 

期间费率 24% 35% 35% 34%  估值     

销售净利率 21% 21% 22% 23%  P/E 112.08 83.46 61.30 45.45 

成长能力      P/B 10.85 10.30 9.50 8.60 

收入增长率 20% 34% 33% 31%  P/S 23.63 17.85 13.45 10.28 

利润增长率 32% 36% 36% 35%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.34 0.42 0.51 0.59  营业收入 1439 1927 2556 3346 

应收账款周转率 1.08 1.14 1.22 1.30  营业成本 691 886 1154 1487 

存货周转率 4.48 4.48 4.48 4.48  营业税金及附加 16 21 28 37 

偿债能力      销售费用 201 289 383 502 

资产负债率 23% 24% 25% 26%  管理费用 118 366 473 602 

流动比 2.34 2.41 2.48 2.56  财务费用 8 (5) 6 6 

速动比 2.16 2.21 2.26 2.31  其他费用/（-收入） (68) 50 60 60 

      营业利润 310 420 572 772 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (1) 0 0 0 

现金及现金等价物 515 470 462 519  利润总额 310 420 572 772 

应收款项 1331 1689 2101 2567  所得税费用 3 4 5 7 

存货净额 158 203 261 337  净利润 307 417 567 765 

其他流动资产 64 83 109 140  少数股东损益 4 5 6 8 

流动资产合计 2067 2440 2927 3557  归属于母公司净利润 303 412 561 757 

固定资产 435 404 373 342       

在建工程 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 117 117 115 114  经营活动现金流 124 172 288 453 

长期股权投资 541 541 541 541  净利润 307 417 567 765 

资产总计 4237 4579 5034 5631  少数股东权益 4 5 6 8 

短期借款 151 151 151 151  折旧摊销 29 43 43 43 

应付款项 197 259 337 435  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 205 275 364 477  营运资金变动 (215) (292) (328) (363) 

其他流动负债 329 329 329 329  投资活动现金流 (250) 31 31 31 

流动负债合计 882 1013 1182 1392  资本支出 32 31 31 31 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 3 0 0 0 

其他长期负债 81 81 81 81  其他 (286) 0 0 0 

长期负债合计 81 81 81 81  筹资活动现金流 82 (206) (281) (378) 

负债合计 963 1094 1262 1472  债务融资 (39) 0 0 0 

股本 1622 1641 1641 1641  权益融资 235 0 0 0 

股东权益 3275 3485 3772 4159  其它 (114) (206) (281) (378) 

负债和股东权益总计 4237 4579 5034 5631  现金净增加额 (44) (3) 39 106 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【计算机组介绍】  
  
宝幼琛，本硕毕业于上海交通大学，多次新财富、水晶球最佳分析师团队成员，7 年证券从业经历，目前主要负责

计算机行业上市公司研究。擅长领域包括：云计算、网络安全、人工智能、区块链等。 

张若凡，上海交通大学数学学士、金融硕士，2019 年加入国海证券，从事计算机行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
宝幼琛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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