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久远银海(002777)公司点评报告 2020 年 02 月 26 日 

[Table_Title] 

业绩符合预期，民生 IT 迎来高景气周期 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 25 日收盘后发布《2019 年度业绩快报》，2019 年实现营业收

入 10.16 亿元，同比增长 17.62%，实现归母净利润 1.61 亿元，同比增长

35.54%，基本符合预期。 

 

点评： 

 2019Q4 营业收入增速 17.66%，维持前三季度增长态势 

公司 2019 年第四季度实现营业收入 5.21 亿元，同比增长 17.66%，与前三

季度增速基本持平，实现归母净利润 7665 万元，同比增长 29.37%，仍然

显著快于收入增速。从收入端来看，软件和运维服务业务收入增长较快；从

利润端来看，公司享受研发费用加计扣除金额较上年同期增长致企业所得

税减少、理财投资收益增加等导致利润增速快于收入增速。 

 继续加大研发投入，深入推进“业务中台”建设 

公司坚持“平台+应用+标准”的技术路线，继续加大研发投入，加强软件和

运维生产过程控制，在医保、民政、住房公积金等行业深入推进“业务中台”

建设，并正在国家医保局、民政部等重大项目中落地实施。同时积极进行市

场拓展，扩大与医疗机构的深层次合作，持续完善拓展行业的信息化解决方

案和产品线，扩大与四川大学华西医院合作，基于医疗科研场景，孵化临床

医嘱结构化、知识图谱、临床辅助诊疗等人工智能健康医疗产品。 

 民生 IT 建设迎来高景气周期，公司持续成长无忧 

2019 年 3 月，国家医保局相继发布国家医疗保障局医疗保障信息平台建设

工程业务应用软件采购项目（第 1 包-第 9 包），公司中标了第 2 包和第 8

包，优势明显。根据国家医保局的要求，省市级的新医保系统建设有望在

2020 年全面展开，各中标公司有望借助在国家医保局系统建设中的优势在

后续省市级医保 IT 建设大潮中抢得先机。公司在 2018 年 5 月中标民政部

信息中心《金民工程一期应用支撑平台开发集成项目》，2019 年 8 月，民政

部印发《金民工程一期项目试点工作方案》，根据该方案，2020 年是省市级

推广的年份，公司有望受益。 

 投资建议与盈利预测 

省市级的新医保信息系统建设有望在 2020 年全面展开，以金民工程为代表

的民政 IT 建设也已经展开，公司民生 IT 业务迎来高景气周期。盈利预测方

面，我们小幅调整公司 2019-2021 年营业收入至 10.16、13.06、16.59 亿

元，归母净利润至 1.61、2.12、2.76 亿元，对应 EPS 为 0.72、0.95、1.23

元/股。过去三年公司的 PE 主要运行在 40-80 倍之间，计算机（申万）指

数目前的 PE 为 76.0 倍，考虑到公司在医保 IT 和民政 IT 领域有望加速成

长，给予 55 倍的目标 PE，则目标价为 52.25 元，目前为 42.95 元，空间

约 21.65%，维持“买入”评级。 

 风险提示 

省市级医保系统招投标进度低于预期；DRGs 建设进度低于预期；金民工

程中标厂商众多，市场竞争加剧；政府支付能力不足，影响公司现金流。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.06 / 22.4 

A 股流通股（百万股）： 189.98 

A 股总股本（百万股）： 224.30 

流通市值（百万元）： 8159.73 

总市值（百万元）： 9633.80 
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[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) 690.45  864.14  1016.38  1305.62  1658.50  

收入同比(%) 30.91  25.16  17.62  28.46  27.03  

归母净利润(百万元) 90.80  118.70  160.89  212.09  275.85  

归母净利润同比(%) 17.51  30.73  35.54  31.82  30.06  

ROE(%) 17.87  11.64  14.15  16.37  18.32  

每股收益(元) 0.40  0.53  0.72  0.95  1.23  

市盈率(P/E) 105.34  80.58  59.45  45.10  34.67  

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 1118.54  1610.43  1834.03  2217.40  2698.76   营业收入 690.45  864.14  1016.38  1305.62  1658.50  

  现金 581.38  760.76  870.57  1072.43  1350.46   营业成本 391.73  495.19  582.55  746.22  946.38  

  应收账款 139.48  186.45  224.42  287.08  362.07   营业税金及附加 6.26  7.29  8.33  10.58  13.10  

  其他应收款 52.75  51.11  59.68  75.98  94.77   营业费用 64.78  80.59  92.29  118.16  149.60  

  预付账款 5.78  12.31  12.12  13.51  15.62   管理费用 70.89  95.87  103.77  131.74  166.02  

  存货 337.81  315.62  366.05  455.36  554.22   研发费用 29.93  44.84  50.37  58.74  67.79  

  其他流动资产 1.34  284.18  301.19  313.05  321.62   财务费用 -3.00  -6.37  1.79  1.01  -0.18  

非流动资产 179.07  346.29  356.14  366.06  376.00   资产减值损失 14.75  16.65  17.64  18.69  19.21  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 73.83  94.58  96.56  98.80  101.63   投资净收益 -0.98  0.00  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 48.05  120.79  122.81  124.77  126.81   营业利润 120.73  148.62  197.48  259.90  336.40  

  其他非流动资产 57.19  130.93  136.78  142.50  147.56   营业外收入 0.24  5.38  5.68  5.73  5.81  

资产总计 1297.61  1956.72  2190.18  2583.47  3074.75   营业外支出 0.61  0.42  0.43  0.46  0.48  

流动负债 619.56  715.86  828.45  1036.71  1287.58   利润总额 120.36  153.58  202.73  265.17  341.73  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 14.57  21.11  22.73  30.42  38.48  

  应付账款 86.23  68.00  83.07  109.54  141.67   净利润 105.79  132.47  180.00  234.76  303.26  

  其他流动负债 533.33  647.86  745.37  927.16  1145.91   少数股东损益 15.00  13.77  19.12  22.67  27.41  

非流动负债 100.17  126.44  110.44  114.23  117.68   归属母公司净利润 90.80  118.70  160.89  212.09  275.85  

长期借款 75.00  75.00  75.00  75.00  75.00   EBITDA 135.50  162.91  222.97  286.47  363.80  

  其他非流动负债 25.17  51.44  35.44  39.23  42.68   EPS（元） 0.57  0.69  0.72  0.95  1.23  

负债合计 719.73  842.30  938.89  1150.93  1405.26         

  少数股东权益 69.86  94.97  114.09  136.76  164.17  
 主要财务比率      

  股本 160.00  172.54  224.30  224.30  224.30   会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 122.05  545.38  493.61  493.61  493.61   成长能力      

  留存收益 225.97  301.53  419.28  577.86  787.41   营业收入(%) 30.91  25.16  17.62  28.46  27.03  

归属母公司股东权益 508.02  1019.45  1137.20  1295.77  1505.32   营业利润(%) 43.13  23.10  32.88  31.61  29.43  

负债和股东权益 1297.61  1956.72  2190.18  2583.47  3074.75   归属母公司净利润(%) 17.51  30.73  35.54  31.82  30.06  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 43.26  42.70  42.68  42.85  42.94  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 13.15  13.74  15.83  16.24  16.63  

经营活动现金流 139.08  220.74  187.78  291.24  380.95   ROE(%) 17.87  11.64  14.15  16.37  18.32  

  净利润 105.79  132.47  180.00  234.76  303.26   ROIC(%) 127.33  29.20  41.54  57.22  82.34  

  折旧摊销 17.77  20.66  23.69  25.56  27.58   偿债能力           

  财务费用 -3.00  -6.37  1.79  1.01  -0.18   资产负债率(%) 55.47  43.05  42.87  44.55  45.70  

  投资损失 0.98  0.00  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 10.42  8.90  7.99  6.52  5.34  

营运资金变动 4.44  55.42  -12.35  6.78  24.47   流动比率 1.81  2.25  2.21  2.14  2.10  

其他经营现金流 13.10  18.56  -5.36  23.13  25.83   速动比率 1.26  1.80  1.77  1.69  1.66  

投资活动现金流 -38.95  -429.72  -33.05  -34.85  -36.81   营运能力           

  资本支出 52.11  84.51  10.14  11.28  12.86   总资产周转率 0.57  0.53  0.49  0.55  0.59  

  长期投资 -13.08  44.84  4.10  4.28  2.51   应收账款周转率 4.81  4.29  4.04  4.18  4.19  

  其他投资现金流 0.08  -300.37  -18.81  -19.29  -21.44   应付账款周转率 6.53  6.42  7.71  7.75  7.53  

筹资活动现金流 -47.86  389.10  -44.92  -54.53  -66.11   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.53  0.72  0.95  1.23  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  0.98  0.84  1.30  1.70  

  普通股增加 80.00  12.54  51.76  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.26  4.54  5.07  5.78  6.71  

  资本公积增加 -80.00  423.32  -51.76  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -47.86  -46.77  -44.92  -54.53  -66.11   P/E 105.34  80.58  59.45  45.10  34.67  

现金净增加额 52.26  180.11  109.81  201.86  278.03   P/B 18.83  9.38  8.41  7.38  6.35  

       EV/EBITDA 65.86  54.78  40.02  31.15  24.53  
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