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[Table_Main] 
Q2 业务恢复良好，创新业务稳步推进 

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） 398 536 723 977 

同比（%） 31.4% 34.6% 34.7% 35.2% 

每股收益（元/股） 0.19 0.25 0.34 0.46 

P/E（倍） 110.43 82.03 60.90 45.05      
 

事件：上半年实现营业收入 7.93 亿元，同比增长 18.49%；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 7,253.26 万元，同比下降 43.23%。 

投资要点 

 二季度业务恢复，经营情况有望继续提升：随着国内疫情得到控制，防
控逐渐进入常态化，公司疫情防控和生产经营两手抓，运营效率逐渐提
升，客户招投标也逐步开始活跃，第二季度单季营业收入同比增长
21.95%，相比一季度 12.55%的增速明显提升。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 23.75%，硬件销售业务收入同比
增长 10.90%，收入结构持续改善。综合毛利率 48.97%，同比减少 2.45pct。
目前，随着医疗卫生客户对公司产品和解决方案需求的持续增长，传统
与创新业务领域商机大量出现，我们预计公司下半年尤其是第四季度经
营情况将会继续提升。 

 传统信息化业务进展顺利，行业影响力显著提升：公司持续打造有特色
的高水平智慧医院标杆，如以快速敏捷的部署能力实现广东省佛山市某
三甲医院信息系统升级等，获得了市场以及客户的认可。上半年公司发
布新一代医疗健康科技产品 WiNEX，为加速实现医院服务从“信息化”
到“数字化”的转变提供技术支持。目前，WiNEX 产品已在上海第六
人民医院东院和山西医科大学第二医院等医院试点落地，公司的行业影
响力显著提升。国家“上云用数赋智”、在线新经济及新基建政策持续
推进，疫情催生医疗数字经济增速发展，医疗健康信息化领域政策持续
发布，传统医疗信息化产业有望保持高景气度。 

 疫情催生互联网医疗加速发展，云医业务领跑行业：新冠肺炎疫情培养
了居民互联网线上问诊及就医的习惯，上半年公司的创新业务实现 1.15

亿元收入，同比增长 7.68%，其中卫宁互联网、纳里健康、钥世圈和卫
宁科技分别实现 498、1329、9261、454 万元收入，同比增长-45.93%、
23.92%、10.44%、33.73%。纳里健康随着合作医疗机构数量的不断增
加，To B 业务营业收入呈现逐年增长趋势，未来随着互联网医院、医保
支付等相关政策的不断推广和深入，预计盈利能力将进一步提升。上半
年云药业务管理保费总金额超过 40 亿元，整体交易金额累计超过 10 亿
元，累计用户 180 多万，净利润同比增长 27.86%。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2022 年净利润分别为 5.36 亿、7.23

亿和 9.77 亿，EPS 分别为 0.25/0.34/0.46 元，现价对应 82/61/45 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) 20.62 

一年最低/最高价 11.01/27.44 

市净率(倍) 11.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
35602.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.82 

资产负债率(%) 22.16 

总股本(百万股) 2133.82 

流通A股(百万股) 1726.60  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《卫宁健康（300253）：业务

订单快速恢复，WiNEX 开启数

字中台》2020-04-27 

2、《卫宁健康（300253）：行业

持续景气，创新业务正当乘风破

浪》2020-04-08 

3、《卫宁健康（300253）：传统

医疗信息化快速增长，钥世圈开

始放量》2019-10-29  
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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 3,303 4,028 4,662   营业收入 1,908 2,486 3,207 4,075 

  现金 715 916 933 826   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 233 160 315 260        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 3 10 15 

  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 413 546 752 1,017 

  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 6,084 7,135 8,113   利润总额 413 562 756 1,022 

流动负债 1,106 1,081 1,473 1,520   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 398 536 723 977 

其他流动负债 595 550 798 793   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 1,185 1,578 1,625   每股收益(元) 0.19 0.25 0.34 0.46 

少数股东权益 175 178 180 183   每股净资产(元) 1.75 2.21 2.52 2.95 

归属母公司股东权益 3,733 4,721 5,377 6,305   

发行在外股份(百万

股) 1641 2134 2134 2134 

负债和股东权益 5,119 6,084 7,135 8,113   ROIC(%) 9.8% 10.7% 12.7% 14.8% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 11.0% 13.0% 15.1% 

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 96 506 406   销售净利率(%) 20.9% 21.6% 22.5% 24.0% 

投资活动现金流 -262 -342 -413 -448 

 

资产负债率(%) 23.7% 19.5% 22.1% 20.0% 

筹资活动现金流 226 447 -76 -64   收入增长率(%) 32.6% 30.3% 29.0% 27.1% 

现金净增加额 198 201 17 -107   净利润增长率(%) 31.4% 34.6% 34.7% 35.2% 

折旧和摊销 53 57 71 87  P/E 110.43 82.03 60.90 45.05 

资本开支 192 241 299 319  P/B 11.79 9.32 8.18 6.98 

营运资本变动 -319 -520 -316 -693  EV/EBITDA 95.42 71.45 53.49 39.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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