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[Table_Title] 

业绩符合预期，一体两翼稳步推进 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 28 日晚发布《2019 年度业绩快报》，2019 年实现营业总收入

14.66 亿元，同比增长 13.61%，实现归母净利润 3.17 亿元，同比增长

48.83%。 

点评： 

 2019 年归母净利润同比增长 48.83%，显著受益于行业景气度提升 

受益于医疗卫生信息化行业业务的持续增长，公司 2019 年营业收入和归母

净利润保持了较快的增长，归母净利润处于业绩预告的中位数附近，符合预

期。我们认为，公司作为国内医疗信息化行业的领军企业，在电子病历、互

联网医疗等政策的驱动下，行业景气度有望持续提升，公司坚持推进“一体

两翼”战略，传统医疗信息化业务及创新互联网、物联网业务都有望维持高

速成长态势。 

 互联网医疗需求快速释放，公共卫生应急管理体系有望迎来建设高峰 

院内系统方面，我们判断未来 2-3 年医院的主要订单仍将集中在电子病历

升级、互联互通以及医保接入等重要内容。公共卫生应急管理体系方面，本

次疫情之后，我们认为公共卫生建设有望迎来新一轮高峰，公司拥有以电子

健康档案为中心的完整公共卫生体系，项目已经遍及全国 340 多个区县，

“中山模式”逐渐清晰，未来有望复制到其他城市。互联网医疗方面，近期，

国家卫健委两次发文提出大力发展互联网医疗服务，行业迎来快速发展的

契机，根据公司公开交流，疫情前公司已建互联网医院数量在 100 多家，

截止 2 月 6 日公司已建互联网医院数量 200 家左右。 

 平盛安康拟受让公司不少于 5%股份，有望与平安集团实现多方面协同 

公司 1 月 21 日晚发布公告，股东杭州阜康投资与平盛安康股权投资基金签

订投资框架协议。平盛安康是中国平安保险集团控股的投资平台，拟受让创

业慧康 3698.76 万-6994.17 万股，占总股本的 5.00%-9.45%。若协议转让

实施顺利完成，平盛安康或其指定关联方将成为公司持股 5%以上股东。我

们认为，此次平安入股有利于优化公司股权结构和治理结构，加强公司与股

东之间资源互补，推进公司与平安相关方在区域医疗健康平台运营服务板

块强强合作，产生协调效应，有助于提升上市公司业务拓展能力和市场影响

力、增强竞争实力，提升上市公司价值和抗风险能力。 

 投资建议与盈利预测 

在电子病历、互联网医疗等政策的驱动下，国内医疗信息化行业处于高速成

长期，公司显著受益。盈利预测方面，我们小幅调整公司 2019-2021 年营

业收入至 14.66、18.68、23.83 亿元，归母净利润至 3.17、3.87、5.08 亿

元，对应 PE 为 55.07、45.07、34.32 倍。考虑到目前计算机（申万）市盈

率 TTM 为 69.3，公司未来三年收入和利润增长情况、过去三年 PE 主要运

行在 40-50 倍等因素，给予公司 2020 年 50 倍的目标 PE，对应目标价为

26.50 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

医疗信息化相关政策落地不达预期，互联网医院建设不及预期，健康城市

推进不达预期，线上诊疗服务发展不及预期，行业竞争加剧等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  23.94 元/26.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.1 / 13.97 

A 股流通股（百万股）： 550.05 

A 股总股本（百万股）： 739.75 

流通市值（百万元）： 13168.15 

总市值（百万元）： 17709.65 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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) 1152.95  1290.29  1465.90  1868.23  2383.13  

收入同比(%) 110.15  11.91  13.61  27.45  27.56  

归母净利润(百万元) 163.24  212.68  316.53  386.79  507.96  

归母净利润同比(%) 159.10  30.28  48.83  22.20  31.33  

ROE(%) 8.01  9.16  11.97  12.78  14.38  

每股收益(元) 0.22  0.29  0.43  0.53  0.70  

市盈率(P/E) 106.79  81.97  55.07  45.07  34.32  

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 987.75  1211.81  1631.36  2098.72  2721.57   营业收入 1152.95  1290.29  1465.90  1868.23  2383.13  

  现金 361.08  468.37  826.95  1069.17  1410.45   营业成本 588.73  648.31  724.46  907.85  1145.00  

  应收账款 447.67  579.52  634.34  817.13  1045.63   营业税金及附加 12.96  14.15  16.27  20.36  25.50  

  其他应收款 41.74  46.85  49.81  63.62  81.34   营业费用 108.19  119.47  117.42  159.73  203.52  

  预付账款 17.34  23.80  27.24  32.05  36.53   管理费用 152.42  151.71  132.08  192.80  238.55  

  存货 89.82  87.48  90.32  113.28  142.98   研发费用 115.73  129.85  155.82  196.34  247.38  

  其他流动资产 30.10  5.79  2.70  3.46  4.65   财务费用 -1.98  7.54  -12.95  -18.96  -24.80  

非流动资产 1711.24  1866.74  1754.27  1768.28  1783.11   资产减值损失 18.48  30.72  32.45  34.53  38.48  

  长期投资 42.17  174.19  189.34  194.54  200.34   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 310.21  300.21  284.77  269.34  253.90   投资净收益 4.73  8.73  11.61  12.68  13.92  

  无形资产 23.15  53.66  77.81  101.96  126.11   营业利润 201.23  246.87  363.64  443.59  582.34  

  其他非流动资产 1335.70  1338.68  1202.35  1202.45  1202.76   营业外收入 0.43  0.00  2.31  3.67  4.56  

资产总计 2698.99  3078.55  3385.63  3867.00  4504.68   营业外支出 1.02  0.88  0.06  0.62  0.74  

流动负债 606.53  710.76  676.77  763.00  880.47   利润总额 200.64  245.99  365.89  446.64  586.16  

  短期借款 100.00  177.50  180.23  183.45  186.62   所得税 31.86  25.90  38.49  46.50  60.73  

  应付账款 159.53  224.34  158.88  190.10  239.88   净利润 168.78  220.09  327.40  400.14  525.43  

  其他流动负债 347.00  308.92  337.66  389.44  453.97   少数股东损益 5.54  7.41  10.87  13.35  17.47  

非流动负债 20.64  9.79  17.26  15.90  14.32   归属母公司净利润 163.24  212.68  316.53  386.79  507.96  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 221.09  280.08  373.39  446.42  579.34  

  其他非流动负债 20.64  9.79  17.26  15.90  14.32   EPS（元） 0.67  0.44  0.43  0.53  0.70  

负债合计 627.17  720.55  694.03  778.90  894.79         

  少数股东权益 33.91  36.93  47.80  61.15  78.62  
 主要财务比率      

  股本 242.80  485.46  728.18  728.18  728.18   会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1499.63  1200.83  958.10  958.10  958.10   成长能力           

  留存收益 476.85  665.27  957.52  1340.67  1844.99   营业收入(%) 110.15  11.91  13.61  27.45  27.56  

归属母公司股东权益 2037.91  2321.07  2643.81  3026.95  3531.28   营业利润(%) 420.85  22.68  47.30  21.99  31.28  

负债和股东权益 2698.99  3078.55  3385.63  3867.00  4504.68   归属母公司净利润(%) 159.10  30.28  48.83  22.20  31.33  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 48.94  49.75  50.58  51.41  51.95  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 14.16  16.48  21.59  20.70  21.31  

经营活动现金流 175.47  169.70  247.86  245.27  337.85   ROE(%) 8.01  9.16  11.97  12.78  14.38  

  净利润 168.78  220.09  327.40  400.14  525.43   ROIC(%) 10.39  12.71  16.74  18.79  22.71  

  折旧摊销 21.85  25.66  22.71  21.80  21.80   偿债能力           

  财务费用 -1.98  7.54  -12.95  -18.96  -24.80   资产负债率(%) 23.24  23.41  20.50  20.14  19.86  

  投资损失 -4.73  -8.73  -11.61  -12.68  -13.92   净负债比率(%) 15.94  24.63  25.97  23.55  20.86  

营运资金变动 -47.48  -110.06  -90.61  -175.78  -209.50   流动比率 1.63  1.70  2.41  2.75  3.09  

其他经营现金流 39.03  35.19  12.93  30.75  38.84   速动比率 1.48  1.58  2.28  2.60  2.93  

投资活动现金流 -131.38  -157.03  89.47  -21.58  -20.90   营运能力           

  资本支出 49.42  111.71  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.60  0.45  0.45  0.52  0.57  

  长期投资 152.50  78.60  -103.14  5.21  5.81   应收账款周转率 2.61  2.17  2.08  2.22  2.20  

  其他投资现金流 70.54  33.28  -13.67  -16.37  -15.09   应付账款周转率 4.41  3.38  3.78  5.20  5.33  

筹资活动现金流 -1.08  92.72  21.25  18.54  24.33   每股指标（元）           

  短期借款 94.00  77.50  2.73  3.22  3.17   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.29  0.43  0.53  0.70  

  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) 0.24  0.23  0.34  0.34  0.46  

  普通股增加 31.81  242.65  242.73  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 2.80  3.19  3.63  4.16  4.85  

  资本公积增加 1225.89  -298.80  -242.73  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -1352.78  71.37  18.52  15.32  21.16   P/E 106.79  81.97  55.07  45.07  34.32  

现金净增加额 43.01  105.39  358.58  242.23  341.27   P/B 8.55  7.51  6.59  5.76  4.94  

       EV/EBITDA 77.61  61.27  45.96  38.44  29.62  
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