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久远银海(002777)公司点评报告 2020 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 
疫情影响有限，持续成长无忧 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 4 月 26 日收盘后发布《2019 年年度报告》，于 4 月 29 日收盘后发

布《2020 年第一季度报告》。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 36.06%。2020 年一季度实

现营业收入 1.08 亿元，同比下降 14.59%。 

点评： 

 2019 年扣非归母净利润增速达 47.52%，创上市以来新高 

上市以来，公司营业收入和归母净利润一直保持稳健增长的态势。2019 年，

公司继续加大研发投入，加强软件和运维生产过程控制，深入推进“业务中

台”建设，提升公司技术服务能力。公司积极进行市场拓展，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，持续提升

创新能力和经营管理能力。公司全年实现扣非归母净利润 1.46 亿元，同比

增长达 47.52%，经营活动产生的现金流量净额为 1.71 亿元，较上年下降

22.67%，研发投入为 1.23 亿元，占营业收入的比例为 12.09%，资本化金

额为 0.34 亿元，占研发投入的比例为 27.58%，较上年大幅下降 25.92%。 

 2020 年第一季度受新冠肺炎疫情影响，营业收入同比下降 14.59% 

2020 年第一季度，受新冠肺炎疫情影响，公司营业收入和归母净利润均出

现不同程度的下滑，实现扣非归母净利润 889.12 万元，同比下降 33.57%，

经营活动产生的现金流量净额为-1.19 亿元，同比下降 28.44%。我们认为，

伴随着国内疫情得到有效控制，公司业务将逐步回归常态，一季度的情况并

不能反映全年状况。一季度，作为成都市“大联动、微治理”信息平台的承

建团队，公司智慧城市行业部第一时间成立专项工作组，放弃春节休假，对

平台进行升级研发，全力支持成都市政法系统开展疫情防控工作。 

 民生 IT 建设迎来高景气周期，公司持续成长无忧 

根据招投标网站的公开数据，国内省市级医疗保障信息平台的建设已经逐

步展开，以青海省医疗保障信息平台建设项目为例，预算金额达 2.76 亿元，

考虑到青海省的人口数量和经济发展水平，我们认为全国所有省市级平台

的建设市场规模有望达到百亿级别，公司去年中标国家医保局医疗保障信

息平台建设工程业务应用软件采购项目第 2 包和第 8 包，在今年省市级医

疗保障信息平台招标中先发优势明显。2019 年 8 月，民政部印发《金民工

程一期项目试点工作方案》，2020 年是主要的试点年份，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。预测公司

2020-2022 年营业收入为 13.06、16.59、20.82 亿元，归母净利润为 2.12、

2.76、3.53 亿元，对应 EPS 为 0.95、1.23、1.57 元/股。过去三年公司的

PE 主要运行在 40-80 倍之间，目前计算机（申万）指数 PE TTM 为 57.9

倍，考虑到公司在医保 IT 和民政 IT 领域有望加速成长，给予 2020 年 55

倍的目标 PE，对应目标价为 52.25 元，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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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  42.20 元/52.25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.05 / 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）： 8017.08 

总市值（百万元）： 9465.58 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-久远银海(002777.SZ)：业绩符合

预期，民生 IT 迎来高景气周期》2020.02.26 

《国元证券公司研究-久远银海(002777.SZ)：民生 IT龙

头，迎来高景气周期》2020.01.09 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈图南 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 

  

 

 

-17%

8%

32%

57%

82%

4/29 7/29 10/28 1/27 4/27
久远银海 沪深300

www.hibor.com.cn


    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 864.14 1016.38 1305.62 1658.50 2081.80 

收入同比(%) 25.16 17.62 28.46 27.03 25.52 

归母净利润(百万元) 118.70 161.49 212.09 275.85 352.76 

归母净利润同比(%) 30.73 36.06 31.33 30.06 27.88 

ROE(%) 11.64 14.19 15.71 17.74 19.36 

每股收益(元) 0.53 0.72 0.95 1.23 1.57 

市盈率(P/E) 79.75 58.61 44.63 34.31 26.83 

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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1610.43  1678.99  2189.36  2672.60  3267.62   营业收入 864.14  1016.38  1305.62  1658.50  2081.80  

  现金 760.76  802.57  836.47  1109.17  1473.41   营业成本 495.19  513.40  661.41  841.29  1056.48  

  应收账款 186.45  273.08  288.29  364.67  454.48   营业税金及附加 7.29  8.82  11.10  13.77  16.86  

  其他应收款 51.11  50.56  76.66  96.52  118.96   营业费用 80.59  98.30  125.73  158.39  198.19  

  预付账款 12.31  7.94  13.76  15.23  17.43   管理费用 95.87  112.07  143.88  182.10  227.33  

  存货 315.62  287.39  415.61  513.38  618.70   研发费用 44.84  85.39  141.80  162.26  187.79  

  其他流动资产 284.18  257.45  558.58  573.64  584.64   财务费用 -6.37  -7.36  -4.10  -4.86  -6.46  

非流动资产 346.29  366.39  353.57  363.74  373.97   资产减值损失 -16.65  -14.77  -10.64  -9.39  -8.21  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  3.13  3.02  2.56  1.78  

  固定资产 94.58  93.43  95.49  97.81  100.73   投资净收益 0.00  6.59  5.62  4.68  3.63  

  无形资产 120.79  120.35  122.37  124.33  126.37   营业利润 148.62  198.21  259.93  337.77  431.66  

  其他非流动资产 130.93  152.61  135.71  141.59  146.88   营业外收入 5.38  0.15  0.21  0.26  0.36  

资产总计 1956.72  2045.38  2542.93  3036.33  3641.59   营业外支出 0.42  0.55  0.45  0.47  0.51  

流动负债 715.86  746.59  1011.96  1261.41  1557.59   利润总额 153.58  197.81  259.69  337.56  431.51  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 21.11  16.48  21.58  27.92  35.60  

  应付账款 68.00  95.93  94.32  123.50  158.16   净利润 132.47  181.33  238.11  309.64  395.91  

  其他流动负债 647.86  650.66  917.65  1137.91  1399.43   少数股东损益 13.77  19.84  26.02  33.79  43.15  

非流动负债 126.44  49.75  43.82  48.68  48.07   归属母公司净利润 118.70  161.49  212.09  275.85  352.76  

长期借款 75.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 162.91  216.58  279.44  358.38  452.71  

  其他非流动负债 51.44  49.75  43.82  48.68  48.07   EPS（元） 0.69  0.72  0.95  1.23  1.57  

负债合计 842.30  796.34  1055.78  1310.09  1605.66         

  少数股东权益 94.97  111.24  137.26  171.05  214.20  
 主要财务比率      

  股本 172.54  224.30  224.30  224.30  224.30   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 545.38  493.61  493.61  493.61  493.61   成长能力      

  留存收益 301.53  419.89  631.98  837.29  1103.82   营业收入(%) 25.16  17.62  28.46  27.03  25.52  

归属母公司股东权益 1019.45  1137.80  1349.89  1555.20  1821.73   营业利润(%) 23.10  33.37  31.14  29.95  27.80  

负债和股东权益 1956.72  2045.38  2542.93  3036.33  3641.59   归属母公司净利润(%) 30.73  36.06  31.33  30.06  27.88  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.70  49.49  49.34  49.27  49.25  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.74  15.89  16.24  16.63  16.95  

经营活动现金流 220.74  170.69  50.86  369.55  478.91   ROE(%) 11.64  14.19  15.71  17.74  19.36  

  净利润 132.47  181.33  238.11  309.64  395.91   ROIC(%) 29.10  100.96  63.64  92.33  145.52  

  折旧摊销 20.66  25.73  23.61  25.48  27.50   偿债能力           

  财务费用 -6.37  -7.36  -4.10  -4.86  -6.46   资产负债率(%) 43.05  38.93  41.52  43.15  44.09  

  投资损失 0.00  -6.59  -5.62  -4.68  -3.63   净负债比率(%) 8.90  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 55.42  -51.05  -239.43  18.23  41.41   流动比率 2.25  2.25  2.16  2.12  2.10  

其他经营现金流 18.56  28.62  38.28  25.75  24.17   速动比率 1.80  1.86  1.75  1.71  1.70  

投资活动现金流 -429.72  -17.46  -21.08  -31.17  -34.90   营运能力           

  资本支出 84.51  44.90  10.14  11.28  12.86   总资产周转率 0.53  0.51  0.57  0.59  0.62  

  长期投资 44.84  0.00  7.30  4.28  2.51   应收账款周转率 4.29  3.66  3.84  4.16  4.16  

  其他投资现金流 -300.37  27.44  -3.64  -15.61  -19.53   应付账款周转率 6.42  6.26  6.95  7.72  7.50  

筹资活动现金流 389.10  -122.44  4.13  -65.68  -79.77   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) 0.53  0.72  0.95  1.23  1.57  

  长期借款 0.00  -75.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  0.76  0.23  1.65  2.14  

  普通股增加 12.54  51.76  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.54  5.07  6.02  6.93  8.12  

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

  其他筹资现金流 -46.77  -47.44  4.13  -65.68  -79.77   P/E 79.75  58.61  44.63  34.31  26.83  

现金净增加额 180.11  30.79  33.90  272.71  364.23   P/B 9.29  8.32  7.01  6.09  5.20  

       EV/EBITDA 51.98  39.10  30.30  23.63  18.70  
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