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❖ 事件 

公司发布 2020 年中报，报告期内，公司实现营业收入 3.11亿元，同比下降 8.82%；

利润总额 0.67 亿元，同比下降 13.45%；归属于上市公司股东的净利润 0.58 亿元，

同比下降 6.68%，经营活动产生的现金流量净额-0.98 亿元，同比增长 34.75%。2020

上半年，公司毛利率为 58.18%（+1.04pct），净利率为 19.09%（+0.20pct），销售

费用率为 12.82%（+0.88pct），管理费用率为 24.07%（+1.64pct），研发费用率为

8.89%（+1.38pct）。 

❖ 点评 

受疫情影响，营业收入和利润略有下降，全年业绩保增长可期。2020 年一季度，

公司实现营业收入 1.08亿元，同比下降 14.59%，实现归属于上市公司股东的净利

润 0.10亿元，同比下降 26.92%，2020 年二季度，公司实现营业收入 2.03亿元，

同比下降 5.58%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.48 亿元，同比下降 0.84%，

随着疫情得到控制，复产复工开始，二季度营业收入和归属于上市公司股东的净

利润降幅较一季度明显收窄。毛利率较高的运维业务同比增长 14.23%，整体毛利

率实现小幅增长。2020 年，公司继续加大研发投入，深入推进“业务中台”建设，

研发投入为 0.71亿元，较去年同期增加 52.78%，提升公司技术服务能力。 

全年医保订单快速增长无忧，军民融合业务大幅增长，信创转型系未来主要业务

方向。营业收入分业务来看，医疗医保实现 1.14亿元，同比下降 14.30%，新医保

业务开局良好，预计三季度有更多省市开始招标，全年医保订单快速增长无忧；

智慧城市与数字政务实现 1.60亿元，同比下降 12.67%；军民融合实现 0.33 亿元，

同比增加 52.93%。公司聚焦信创转型取得较好成效，目前，公司已具备面向智慧

民生应用的信创能力，并已在医保、民政、人社等关键民生领域落地应用。 

上半年，久远银海承建的国家医疗保障信息平台的相关子系统也进入收官阶段。

其中，国家局二包跨省异地就医管理子系统已于 2020 年 5月 3日成功上线，并于

7 月 10 日通过初验。目前系统处于试运行期，交易数据准确，运行状态平稳。国

家局八包中的医保业务中台、基础信息子系统、业务基础子系统，已于 7月 16日

通过初验，并完成河北示范、青海试点的工作。依托上述重大项目的建设，公司

的行业深度理解能力及行业创新能力进一步提升。国家医保局的中标为公司在后

续省市级医保平台招标奠定良好基础，市占率有望继续提升。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 12.12、15.44、19.53 亿元；归属于

上市公司股东净利润分别为 2.12、2.89、3.89 亿元。EPS 为 0.68、0.92、1.24

元/股，当前股价对应 PE分别为 37.49X、27.49X、20.44X，维持“增持”评级。 
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❖ 风险提示：招标及建设进度不及预期；医疗医保、数字政务领域竞争加剧。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 1016.4 1211.8 1543.5 1952.6 
+/-% 17.6% 19.2% 27.4% 26.5% 
归属母公司净利润(百万) 161.5 212.2 289.3 389.1 
+/-%  36.1% 31.4% 36.4% 34.5% 
EPS(元) 0.51 0.68 0.92 1.24 
PE 49.25 37.49 27.49 20.44 
资料来源：公司 2020 年中报，预测截止日期 2020年 8月 25日，川财证券研究所 
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盈利预测 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1016.4 1211.8 1543.5 1952.6 经营性现金净流量 171.8 531.6 157.1 756.5

减:营业成本 513.4 596.2 725.7 886.1 投资性现金净流量 -17.5 -281.7 -281.7 -281.7

营业税金及附加 8.8 10.6 13.5 17.0 筹资性现金净流量 -122.4 -9.9 -39.5 -75.4

营业费用 98.3 121.2 154.4 191.4 现金流量净额 31.9 240.0 -164.1 399.4

管理费用 76.8 230.2 290.2 363.2

财务费用 -7.4 -14.4 -12.0 -11.3

资产减值损失 -14.8 -14.8 -14.8 -14.8

加:投资收益 6.6 0.0 0.0 0.0 财务分析和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E

公允价值变动损益 3.1 0.0 0.0 0.0 盈利能力

其他经营损益 -163.5 0.0 0.0 0.0 毛利率 49.5% 50.8% 53.0% 54.6%

营业利润 187.3 282.7 386.6 521.0 销售净利率 17.0% 20.0% 21.5% 22.8%

加:其他非经营损益 -0.4 1.4 1.4 1.4 ROE 14.2% 16.7% 19.8% 22.7%

利润总额 187.0 284.1 388.0 522.4 ROA 9.5% 11.0% 13.5% 14.2%

减:所得税 14.7 41.2 56.8 76.9

净利润 172.3 242.9 331.2 445.5 成长能力

减:少数股东损益 19.8 30.7 41.9 56.4 销售收入增长率 17.6% 19.2% 27.4% 26.5%

归属母公司股东净利润 161.5 212.2 289.3 389.1 净利润增长率 44.7% 41.0% 36.4% 34.5%

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 646.4 886.4 722.3 1121.7 资本结构

应收和预付款项 333.2 274.3 498.2 477.8 资产负债率 33.3% 41.9% 40.9% 45.5%

存货 287.4 412.9 439.4 601.4 流动比率 2.4 1.9 1.9 1.7

其他流动资产 255.8 255.8 255.8 255.8 速动比率 2.0 1.5 1.4 1.3

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 经营效率

投资性房地产 46.3 41.2 36.0 30.8 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5

固定资产和在建工程 93.4 378.9 664.3 949.7 存货周转率 1.8 1.4 1.7 1.5

无形资产和开发支出 196.9 175.7 154.6 133.5 业绩和估值

其他非流动资产 10.3 8.7 7.2 7.2 EPS 0.5 0.7 0.9 1.2

资产总计 1869.8 2434.0 2777.8 3578.0 BPS 3.6 4.1 4.7 5.4

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 49.3 37.5 27.5 20.4

应付和预收款项 622.2 969.3 1035.2 1478.8 PB 7.0 6.2 5.4 4.7

长期借款 0.0 50.0 100.0 150.0

其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0

负债合计 622.2 1019.3 1135.2 1628.8

股本 224.3 224.3 224.3 224.3

资本公积 493.6 493.6 493.6 493.6

留存收益 419.9 556.3 742.3 992.5

归属母公司股东权益 1137.8 1274.2 1460.3 1710.4

少数股东权益 111.2 142.0 183.9 240.3

股东权益合计 1249.0 1416.2 1644.2 1950.7

负债和股东权益合计 1871.3 2435.5 2779.3 3579.5
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