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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2020 年 02 月 29 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，双轮驱动快速发展 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 28 日收盘后发布《2019 年度业绩快报》，2019 年公司实现营

业总收入 19.06 亿元，同比增长 32.45%，实现归母净利润 4.00 亿元，同

比增长 31.95%。 

点评： 

 2019 年传统业务订单快速增长，创新业务加大投入亏损增加 

受益于行业政策，2019 年，公司传统医疗信息化业务订单与营业收入同比

快速增长。创新的互联网+医疗健康业务整体有序推进，亏损 9200.17 万元，

同比大幅增加，主要原因：1）卫宁科技承建国家医保局等重要项目投入加

大，占创新业务亏损额 62.79%；2）卫宁互联网建设费大幅增加、第三方支

付公司返点费率大幅下调；3）纳里健康互联网医院业务投入加大等。我们

认为，公司作为医疗信息化行业龙头，持续推进“双轮驱动”战略，随着国

家持续出台行业利好政策，持续快速发展无忧。 

 院内信息化建设持续加码，卫健委两度发文促互联网医疗需求释放 

传统业务方面，公司 HIS 产品不断研发更新，上半年有望推出新一代产品，

提升竞争力。同时，随着电子病历评级政策持续推进，我们判断未来院内 HIS

系统及电子病历数据应用仍有较大发展空间，订单有望稳健增长。创新业务

方面，受此次疫情影响，互联网医疗需求快速释放，卫健委两度发文提出大

力开展互联网医疗服务，并做出相关规范，公司标杆客户浙江邵逸夫医院模

式获高度认可。根据公开交流，截止 2 月 10 日，公司互联网医疗已上线和

正在上线的医疗卫生机构已近 900 家，通过开通的“快速问诊”等线上服

务，累计服务量超过 100 万次。 

 承建河南版“小汤山”医院，敏捷交付凸显标准化全栈产品线优势 

根据公司官网资料，公司受命承建河南版“小汤山”医院（现命名为郑州岐

伯山医院）信息系统建设。运用“混合云”模式，快速完成上线部署、质量

测试；融入阿里达摩院 NLP、医学影像识别等技术提升诊疗能力；建立专

病科研平台提供数据支撑；借助大数据、云计算等技术搭建指挥中心。公司

仅用短短几日敏捷交付，完成 44 个主业务系统、66 个子业务系统的部署任

务。在本次医院建设基础上，公司快速完成了 28 个产品的升级与开发，涵

盖筛查、诊断、上报、治疗、监测等各方面。我们认为，此次公司受命承建

岐伯山医院并火速上线，凸显了公司标准化全栈产品体系的强大优势。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医疗信息化行业的龙头厂商，在传统医疗信息化业务和创新业

务方面全面布局，有望乘行业东风，持续快速成长。盈利预测方面，小幅调

整公司 2019-2021 年营业收入至 19.06 亿元、24.84 亿元、31.77 亿元，归

母净利润至 4.00 亿元、5.27 亿元、6.85 亿元，对应 PE 为 104.23、79.13、

60.89 倍。考虑到公司的行业地位、业务布局、未来三年收入和利润的增长

情况、过去三年主要运行在 60-80 倍之间等因素，给予公司 2020 年 80 倍

的目标 PE，目标价为 26.40 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，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：  25.72 元/26.40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.28 / 12.06 

A 股流通股（百万股）： 1319.64 

A 股总股本（百万股）： 1641.10 

流通市值（百万元）： 33941.26 

总市值（百万元）： 42209.19 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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《国元证券行业研究-2020 年计算机行业策略报告：聚
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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) 1203.76  1438.76  1905.64  2484.14  3177.01  

收入同比(%) 26.12 19.52 32.45 30.36 27.89 

归母净利润(百万元) 229.04  303.31  400.23  527.18  685.05  

归母净利润同比(%) -55.84 32.42 31.96 31.72 29.95 

ROE(%) 8.82 9.68 11.13 12.78 14.24 

每股收益(元) 0.14  0.19  0.25  0.33  0.42  

市盈率(P/E) 182.13  137.53  104.23  79.13  60.89  

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 1710.15  2066.82  2605.51  3190.30  3954.49   营业收入 1203.76  1438.76  1905.64  2484.14  3177.01  

  现金 482.05  514.65  609.75  594.54  621.99   营业成本 574.61  690.61  866.88  1124.48  1416.64  

  应收账款 955.02  1184.04  1587.77  2076.94  2681.82   营业税金及附加 16.18  16.20  23.55  30.24  38.39  

  其他应收款 124.25  142.09  149.96  172.21  200.09   营业费用 155.83  200.84  262.03  333.37  421.27  

  预付账款 22.47  35.71  59.21  98.95  150.31   管理费用 115.66  118.08  157.22  205.19  263.06  

  存货 100.40  157.87  184.99  231.64  281.49   研发费用 110.23  147.21  220.32  260.56  324.34  

  其他流动资产 25.97  32.45  13.83  16.01  18.80   财务费用 3.94  8.02  12.93  23.60  38.23  

非流动资产 2002.15  2170.49  2265.01  2390.46  2522.51   资产减值损失 48.07  59.58  77.65  91.31  103.26  

  长期投资 544.11  541.05  541.05  541.05  541.05   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 371.31  435.37  402.72  370.01  337.26   投资净收益 -18.70  -8.09  -10.98  -11.87  -12.65  

  无形资产 95.35  116.92  140.01  171.01  207.01   营业利润 257.40  310.28  409.46  543.79  710.86  

  其他非流动资产 991.38  1077.16  1181.23  1308.39  1437.19   营业外收入 2.06  0.09  0.34  0.37  0.52  

资产总计 3712.30  4237.32  4870.52  5580.76  6477.00   营业外支出 3.24  0.85  0.03  0.12  0.31  

流动负债 956.46  882.25  1044.88  1219.25  1419.76   利润总额 256.22  309.52  409.77  544.04  711.07  

  短期借款 190.00  151.14  164.09  159.77  161.21   所得税 26.48  2.69  4.92  10.17  17.14  

  应付账款 205.31  194.75  225.39  258.63  297.49   净利润 229.74  306.83  404.86  533.87  693.93  

  其他流动负债 561.15  536.36  655.40  800.85  961.05   少数股东损益 0.70  3.52  4.63  6.69  8.89  

非流动负债 96.86  80.53  83.30  85.30  87.10   归属母公司净利润 229.04  303.31  400.23  527.18  685.05  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 288.43  348.00  473.93  620.89  807.59  

  其他非流动负债 96.86  80.53  83.30  85.30  87.10   EPS（元） 0.14  0.19  0.25  0.33  0.42  

负债合计 1053.32  962.78  1128.18  1304.54  1506.85         

  少数股东权益 62.86  140.35  144.98  151.67  160.56  
 主要财务比率      

  股本 1607.59  1621.87  1621.87  1621.87  1621.87   会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 380.05  535.18  535.18  535.18  535.18   成长能力           

  留存收益 793.46  1072.53  1440.32  1967.49  2652.54   营业收入(%) 26.12 19.52 32.45 30.36 27.89 

归属母公司股东权益 2596.13  3134.18  3597.36  4124.54  4809.59   营业利润(%) -50.28 20.55 31.97 32.81 30.72 

负债和股东权益 3712.30  4237.32  4870.52  5580.76  6477.00   归属母公司净利润(%) -55.84 32.42 31.96 31.72 29.95 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 52.27 52.00 54.51 54.73 55.41 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 19.03 21.08 21.00 21.22 21.56 

经营活动现金流 79.79  123.89  173.65  184.67  248.42   ROE(%) 8.82 9.68 11.13 12.78 14.24 

  净利润 229.74  306.83  404.86  533.87  693.93   ROIC(%) 14.16 15.03 16.75 18.47 19.97 

  折旧摊销 27.10  29.70  51.53  53.50  58.49   偿债能力           

  财务费用 3.94  8.02  12.93  23.60  38.23   资产负债率(%) 28.37 22.72 23.16 23.38 23.26 

  投资损失 18.70  8.09  10.98  11.87  12.65   净负债比率(%) 23.28 17.59 16.32 13.78 12.03 

营运资金变动 -258.50  -279.31  -355.57  -515.79  -643.30   流动比率 1.79  2.34  2.49  2.62  2.79  

其他经营现金流 58.81  50.57  48.92  77.62  88.41   速动比率 1.68  2.16  2.32  2.43  2.59  

投资活动现金流 -249.06  -250.30  -143.29  -171.97  -184.18   营运能力           

  资本支出 161.66  167.19  0.50  0.50  0.50   总资产周转率 0.34  0.36  0.42  0.48  0.53  

  长期投资 60.95  21.35  -21.81  0.00  0.00   应收账款周转率 1.22  1.14  1.16  1.15  1.13  

  其他投资现金流 -26.44  -61.76  -164.60  -171.47  -183.68   应付账款周转率 3.11  3.45  4.13  4.65  5.09  

筹资活动现金流 52.36  156.76  64.74  -27.91  -36.80   每股指标（元）           

  短期借款 -50.00  -38.87  12.96  -4.32  1.44   每股收益(最新摊薄) 0.14  0.19  0.25  0.33  0.42  

  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) 0.05  0.08  0.11  0.11  0.15  

  普通股增加 782.68  14.28  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 1.60  1.93  2.22  2.54  2.97  

  资本公积增加 -515.17  155.14  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -165.15  26.22  51.79  -23.60  -38.23   P/E 182.13  137.53  104.23  79.13  60.89  

现金净增加额 -116.91  30.36  95.10  -15.21  27.45   P/B 16.07  13.31  11.60  10.11  8.67  

       EV/EBITDA 142.79  118.35  86.90  66.33  51.00  



    

      

 

 

 


