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[Table_Main] 
业务订单快速恢复，WiNEX 开启数字中台 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,908 2,486 3,207 4,075 

同比（%） 32.6% 30.3% 29.0% 27.1% 

归母净利润（百万元） 398 530 709 963 

同比（%） 31.4% 33.1% 33.7% 35.8% 

每股收益（元/股） 0.24 0.32 0.43 0.59 

P/E（倍） 100.81 75.76 56.66 41.72      
 

事件：公司发布一季报，营收实现 2.78 亿元，同比增长 12.55%。归母净

利润 1174.81 万元，同比下降 79.56%。归母扣非净利润 1077.48 万元，同

比下降 80.28%。 

投资要点 

 业务订单已快速恢复，内生净利润同比略有增长：由于受新冠肺炎疫情
的影响，医疗卫生信息化行业上下游复工及项目招投标、项目实施等均
有所延后，尤其是整个 2 月份基本未能正常开展工作，导致一季度业绩
受到阶段性影响。其中，传统的医疗卫生信息化业务订单金额同比小幅
下降，但 3 月份已快速恢复，3 月份单月中标金额同比增长超过 1 倍。
因 2020Q1 股权激励费用同比大增、抗击疫情对外捐赠同比大增、部分
政府补助因技术原因需延迟确认等三大因素综合影响，导致表观净利润
同比大幅下降，若将上述影响的金额简单加回计算，则内在净利润同比
略有增长。此外，公司核心产品软件销售及技术服务业务收入同比增长
23.42%，硬件销售业务收入同比下降 24.62%，前者占营业收入比重提
升至 84.68%，上年同期为 77.23%，收入结构持续优化。 

 疫情催化创新业务，云医业务加速推进：自今年初疫情发生后，纳里健
康为 4,000 余家合作医疗机构的稳定运行提供技术保障。截至 2020 年 3

月 31 日，纳里健康平台已累计接入国内医疗机构 5,000 余家，开通互
联网问诊功能的医疗机构 1,300 余家，线上累计服务量超过百万次，助
力 400 余家医院/卫健委上线远程会诊平台。与实体医疗机构合作共建
已取得医疗机构执业许可证的互联网医院共约 100 家，一季度在线诊疗
类服务超过 36 万单。2020Q1 钥世圈业务收入同比增长 39.5%，同比有
所减亏。 

 新一代医疗健康科技产品 WiNEX 开启数字中台大幕：随着智慧医院的
内涵确立、医联体的蓬勃发展、互联网医疗的加速，医疗行业已然进入
了数字化转型的必然阶段。新一代医疗健康科技产品 WiNEX 以“让软
件认知医疗”为设计理念，通过业务中台、数据中台、技术中台的构建，
夯实数据和标准基础，模块化组件可以实现快速实施、交付，全面融入
医学知识，打造具有临床思维的智能数字化医疗业务。随着电子病历评
级、医保支付等政策推动，医疗信息化行业处于高景气度中，公司新增
签订及中标多个金额 300 万元以上的医疗卫生信息化项目订单。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年净利润分别为 5.30 亿、
7.09 亿和 9.63 亿，EPS 分别为 0.32/0.43/0.59 元，现价对应 76/57/42 倍
PE。考虑到医疗卫生信息化利好政策不断推动行业景气度提升，公司订
单持续增长，创新业务加速落地，作为行业中的头部公司有望进入双轮
驱动的新发展阶段，维持“买入”评级。 

 风险提示：医疗信息化投入不及预期，创新业务进展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.47 

一年最低/最高价 11.87/30.78 

市净率(倍) 10.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
32350.19 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.31 

资产负债率(%) 20.91 

总股本(百万股) 1641.32 

流通 A 股(百万

股) 

1322.03 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

卫宁健康三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,606 2,967 3,459 4,238   营业收入 1,908 2,486 3,207 4,075 

  现金 715 478 418 367   减:营业成本 927 1,142 1,459 1,836 

  应收账款 1,483 1,991 2,492 3,205      营业税金及附加 22 31 39 48 

  存货 175 235 289 371      营业费用 242 311 385 469 

  其他流动资产 233 262 260 296        管理费用 140 435 545 672 

非流动资产 2,513 2,781 3,106 3,451      财务费用 3 10 24 30 

  长期股权投资 589 616 642 668      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 430 531 690 902   加:投资净收益 -20 -20 -21 -22 

  在建工程 0 76 144 169      其他收益 13 3 4 5 

  无形资产 511 576 650 731   营业利润 413 540 738 1,003 

  其他非流动资产 984 982 980 980   加:营业外净收支  0 16 4 5 

资产总计 5,119 5,748 6,565 7,689   利润总额 413 556 742 1,007 

流动负债 1,106 1,244 1,400 1,597   减:所得税费用 17 23 31 42 

短期借款 224 224 224 224      少数股东损益 -3 3 2 3 

应付账款 287 307 451 503   归属母公司净利润 398 530 709 963 

其他流动负债 595 713 725 870   EBIT 405 552 742 1,009 

非流动负债 105 105 105 105   EBITDA 458 609 813 1,096 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 105 105 105 105   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,211 1,348 1,505 1,701   每股收益(元) 0.24 0.32 0.43 0.59 

少数股东权益 175 177 180 183   每股净资产(元) 2.27 2.57 2.97 3.54 

归属母公司股东权益 3,733 4,222 4,880 5,805   

发行在外股份(百万

股) 1641 1641 1641 1641 

负债和股东权益 5,119 5,748 6,565 7,689   ROIC(%) 9.8% 11.9% 13.9% 16.0% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 12.1% 14.1% 16.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 51.4% 54.0% 54.5% 54.9% 

经营活动现金流 233 158 428 465   销售净利率(%) 20.9% 21.3% 22.1% 23.6% 

投资活动现金流 -262 -342 -413 -448  资产负债率(%) 23.7% 23.5% 22.9% 22.1% 

筹资活动现金流 226 -52 -75 -67   收入增长率(%) 32.6% 30.3% 29.0% 27.1% 

现金净增加额 198 -237 -60 -51   净利润增长率(%) 31.4% 33.1% 33.7% 35.8% 

折旧和摊销 53 57 71 87  P/E 100.81 75.76 56.66 41.72 

资本开支 192 241 299 319  P/B 10.76 9.51 8.23 6.92 

营运资本变动 -319 -459 -395 -635  EV/EBITDA 87.03 65.86 49.40 36.68 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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