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 疫情背景下互联网医疗服务需求增加，公司迅速上线新产品及解决方案 

新型肺炎疫情确诊病例持续增加，医疗资源在疫情期间供需矛盾突出。互联

网医疗通过线上医疗问诊功能，将线下问诊人数导流，缓解医疗资源紧缺，

减少人员流动带来的交叉感染。根据公司官方微信公众号报道显示，为抵抗

疫情，公司不仅助力医院开通在线问诊咨询服务并已实现多家医院的网上问

诊。全资子公司医惠科技研发了“新冠肺炎防控整体解决方案”，打造院前-

院中-院后的疫情防控全流程闭环管理，为医院的实时资源调度以及疫情管控

提供强有力的支持，提升了医院的监管效率及服务能力。此外，对已经被隔

离和正在医学观察的人员，医惠上线“虚拟管理师”，从自主登记、健康打卡、

AI 追踪到医院数据共享，实现连贯信息传递。 

 受益于医院 IT 系统互联互通需求提升，公司订单有望持续快速增长 

电子病历、互联网医疗等政策推动医院 IT 信息互联互通需求提升。公司智能

开放平台能打通医院各个业务系统信息接口，实现数据共享，消除医院 IT

系统信息孤岛；医惠 hospital2.0 产品借助智能开放平台能实现智慧医院多个

业务域的信息共享和互联互通。据公司 2019 年半年报披露，公司在订单总金

额及平均金额上均有较为明显的提升。随着政策推进，订单有望持续快速增

长。 

 股权激励核心骨干，凝聚动力、助力业务成长  

公司于 2020 年 2 月 15 日公告拟向核心技术人员和核心业务人员激励对象授

予权益总计 2,245.70 万份，此次股权激励计划有利于进一步完善公司治理结

构，健全公司激励机制，有利于公司的持续发展。 

 投资建议 

股权激励凝聚动力，受益于互联网医疗、医院 IT 互联互通高景气。预计

2019-2021 年归母净利润分别为 1.90、2.66 和 3.48 亿元，对应的 EPS 分别为

0.22、0.31 和 0.40 元，首次覆盖，给与“强烈推荐” 评级。 

风险提示：智慧医疗业务进展不达预期；行业竞争加剧 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,112 1,295 1,557 1,906 2,328 

增长率(%) 2.0 16.4 20.3 22.4 22.1 

净利润(百万元) 130 143 190 266 348 

增长率(%) -30.7 10.1 32.2 40.2 30.7 

毛利率(%) 42.8 42.7 43.0 43.0 44.4 

净利率(%) 11.7 11.1 12.2 13.9 14.9 

ROE(%) 6.2 6.3 7.8 9.9 11.5 

EPS(摊薄/元) 0.15 0.17 0.22 0.31 0.40 

P/E(倍) 104.2 94.6 71.6 51.1 39.1 

P/B(倍) 6.6 6.2 5.7 5.2 4.6  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2020.02.19 

收盘价(元)： 15.24 

一年最低/最高(元)： 9.03/16.03 

总股本(亿股)： 8.59 

总市值(亿元)： 130.95 

流通股本(亿股)： 7.83 

流通市值(亿元)： 119.39 

近 3 月换手率： 162.08% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 19.18 15.87 42.31 

绝对 16.69 18.51 60.09 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1400 1674 1563 1899 2305 
 

营业收入 1112 1295 1557 1906 2328 

  现金 430 483 1049 1284 1567 
 

营业成本 636 742 888 1087 1294 

  应收票据及应收账款合计 600 779 0 0 0 
 

营业税金及附加 11 12 15 14 19 

  其他应收款 46 82 72 117 114 
 

营业费用 75 86 104 128 154 

  预付账款 33 74 54 103 89 
 

管理费用 213 145 173 172 209 

  存货 277 247 380 387 526  研发费用 0 106 126 153 186 

  其他流动资产 15 9 9 9 9 
 

财务费用 16 39 28 29 39 

非流动资产 1502 1750 1976 2210 2440 
 

资产减值损失 67 41 50 61 70 

  长期投资 169 325 483 641 799 
 

公允价值变动收益 -8 0 -3 -5 0 

  固定资产 349 300 351 419 499  其他收益 51 41 44 43 43 

  无形资产 108 96 98 101 95 
 

投资净收益 16 -2 7 5 5 

  其他非流动资产 876 1029 1044 1049 1047 
 

营业利润 154 163 221 308 405 

资产总计 2902 3424 3539 4109 4744 
 

营业外收入 3 1 2 1 0 

流动负债 657 983 902 1250 1587 
 

营业外支出 1 2 1 1 2 

  短期借款 323 567 674 1017 1330 
 

利润总额 156 162 221 307 403 

  应付票据及应付账款合计 133 154 0 0 0 
 

所得税 25 21 32 42 57 

  其他流动负债 202 262 228 233 258 
 

净利润 131 141 189 265 346 

非流动负债 133 194 165 136 104 
 

少数股东损益 1 -3 -1 -1 -1 

  长期借款 130 193 164 135 102 
 

归属母公司净利润 130 143 190 266 348 

  其他非流动负债 3 1 1 1 1 
 

EBITDA 228 258 293 392 513 

负债合计 790 1177 1067 1387 1691 
 

EPS（元） 0.15 0.17 0.22 0.31 0.40 

 少数股东权益 50 55 54 54 52 
       

  股本 808 808 859 859 859 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 800 800 800 800 800 
 

成长能力 
     

  留存收益 457 586 755 993 1303 
 

营业收入(%) 2.0 16.4 20.3 22.4 22.1 

归属母公司股东权益 2062 2192 2418 2669 3001 
 

营业利润(%) -17.4 6.0 35.5 39.3 31.6 

负债和股东权益 2902 3424 3539 4109 4744 
 

归属于母公司净利润(%) -30.7 10.1 32.2 40.2 30.7 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 42.8 42.7 43.0 43.0 44.4 

      
 

净利率(%) 11.7 11.1 12.2 13.9 14.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 6.2 6.3 7.8 9.9 11.5 

经营活动现金流 184 -2 808 259 358 
 

ROIC(%) 7.9 8.4 13.8 16.9 20.2 

  净利润 131 141 189 265 346 
 

偿债能力      

  折旧摊销 57 63 51 64 78 
 

资产负债率(%) 27.2 34.4 30.1 33.7 35.6 

  财务费用 16 39 28 29 39 
 

净负债比率(%) 3.1 16.7 -7.0 -3.2 -2.9 

  投资损失 -16 2 -7 -5 -5 
 

流动比率 2.1 1.7 1.7 1.5 1.5 

  营运资金变动 -80 -293 543 -99 -100 
 

速动比率 1.6 1.4 1.2 1.1 1.1 

  其他经营现金流 76 46 3 5 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -168 -262 -273 -297 -302 
 

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

  资本支出 74 76 68 76 72 
 

应收账款周转率 2.0 1.9 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -82 -179 -158 -157 -158 
 

应付账款周转率 5.2 5.2 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -176 -364 -364 -378 -387 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -279 308 -76 -70 -84 
 

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.17 0.22 0.31 0.40 

  短期借款 69 244 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.05 0.94 0.30 0.42 

  长期借款 -260 63 -29 -29 -33 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.40 2.55 2.75 3.05 3.43 

  普通股增加 359 0 51 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -355 0 0 0 0 
 

P/E 104.2 94.6 71.6 51.1 39.1 

  其他筹资现金流 -92 0 -98 -41 -52 
 

P/B 6.6 6.2 5.7 5.2 4.6 

现金净增加额 -265 42 459 -108 -29 
 

EV/EBITDA 60.1 54.2 46.0 34.5 26.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、
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