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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

创业慧康(300451)公司点评报告 2020 年 08 月 27 日 

[Table_Title] 
上半年稳健增长，行业高景气延续 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 27 日晚发布《2020 年半年度报告》。上半年，公司实现营业收

入 7.09 亿元，同比增长 15.53%，实现扣非归母净利润 8894.96 万元，同

比增长 11.11%。 

点评： 

 深耕医疗卫生信息化业务，大额订单持续增长保持市场领先优势 

上半年，公司克服疫情不利因素的影响，在行业政策利好的引导下，业务持

续稳步发展。上半年，公司新增千万级订单 12 个，同比增长 50%。此外，

受新冠肺炎疫情的推动，公司充分发挥公卫信息领域领先优势，公卫信息化

业务进一步拓展，项目订单总额同比大幅提升。上半年抗击疫情期间，公司

快速推出“互联网在线问诊业务平台”，对全国所有医疗机构免费开放；推

出“新冠肺炎智能阅片系统”；为江苏省中医院开发全新互联网医院模式—

—基于互联网医院的“云诊室”，体现了公司作为医疗卫生信息化行业头部

企业的市场竞争力。 

 医卫互联网与医卫物联网业务体系逐步完善，收入结构不断丰富 

医卫互联网方面：上半年，公司承建了 2 个省级的互联网医院监管平台，并

搭建了公有云互联网医院以及区域互联网平台。公司拓展了医院云、保险云

等多业务，互联网运营模式不断完善，逐渐形成产业闭环。上半年，公司互

联网医院客户数量持续增长，目前公司已参与近 100 多家医院的互联网医

院建设，同时还有 300 多家医院接入公司公有云互联网医院平台和区域互

联网。医卫物联网方面：持续向医疗端转型，上半年公司上线了两家数字病

房，合计已在五家医院打造了样板项目，积极抢占市场；公司智慧医疗物联

网接入基础平台 V1 正式发布落地，帮助医疗机构建立完整的物联网体系。 

 加强研发夯实可持续发展基础，持续提升核心竞争能力 

上半年，公司研发投入 1.14 亿元，同比增长 19.76%，新增发明专利 1 项、

软件著作权 70 项。医疗信息化方面：新一代 HIS 产品“多态智联”发布，

拓展了公司数据应用场景业务，目前已在公司客户中进行应用和推广。医保

信息化方面：持续加强智慧医保服务云平台、医保业务扩展衍生产品以及

DRGs 配套产品的研发工作。公共卫生信息化方面：上半年，公司相继发布

突发事件智慧医疗解决方案、公共卫生应急联防联控整体解决方案。卫生健

康信息化方面：公司推出社区信息化建设解决方案，持续探索 O2O 模式。 

 投资建议与盈利预测 

在电子病历、互联网医疗等政策的驱动下，国内医疗信息化行业处于高景气

周期，公司显著受益。预测公司 2020-2022 年营业收入为 18.68、23.83、

30.16 亿元，归母净利润为 3.87、5.08、6.45 亿元，对应 PE 为 48.00、

36.55、28.77 倍。考虑到行业景气度、公司主动收缩非医疗行业收入规模、

目前计算机（申万）指数 PE TTM 为 81.5 倍、公司未来三年收入和利润预

期增长情况、过去三年 PE 主要运行在 35-75 倍等因素，调升公司 2020 年

目标 PE 至 60 倍，对应目标价为 19.80 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情导致下游客户预算不足，行业相关政策落地不达预期，健康

城市推进不达预期，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：  15.61 元/19.80 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.29 / 14.41 

A 股流通股（百万股）： 918.21 

A 股总股本（百万股）： 1189.43 

流通市值（百万元）： 14333.24 

总市值（百万元）： 18567.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[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) 1290.29 1479.82 1868.23 2383.13 3015.65 

收入同比(%) 11.91 14.69 26.25 27.56 26.54 

归母净利润(百万元) 212.68 314.07 386.79 507.96 645.44 

归母净利润同比(%) 30.28 47.67 23.15 31.33 27.07 

ROE(%) 9.16 12.13 8.95 10.53 11.81 

每股收益(元) 0.18 0.26 0.33 0.43 0.54 

市盈率(P/E) 87.30 59.12 48.00 36.55 28.77 

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 1211.81  1640.91  3438.92  4032.80  4783.84   营业收入 1290.29  1479.82  1868.23  2383.13  3015.65  

  现金 468.37  533.88  2012.69  2226.39  2518.83   营业成本 648.31  688.93  867.31  1099.34  1386.03  

  应收账款 579.52  870.61  1130.34  1432.43  1790.79   营业税金及附加 14.15  15.21  20.74  25.98  32.27  

  其他应收款 46.85  50.47  76.97  101.28  134.50   营业费用 119.47  150.42  192.99  244.27  305.79  

  预付账款 23.80  36.31  45.19  56.84  70.55   管理费用 151.14  170.29  221.57  298.37  371.23  

  存货 87.48  143.63  168.06  209.98  262.97   研发费用 130.42  138.08  193.45  253.01  312.22  

  其他流动资产 5.79  6.00  5.69  5.89  6.20   财务费用 7.54  5.75  -25.47  -42.39  -47.45  

非流动资产 1866.74  1948.76  1986.79  2044.50  2106.00   资产减值损失 -30.72  -6.10  -5.45  -4.53  -3.48  

  长期投资 174.19  178.71  189.34  194.54  200.34   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 300.21  290.19  295.21  301.23  308.84   投资净收益 8.73  46.50  11.62  12.68  13.92  

  无形资产 53.66  169.27  193.42  217.57  241.72   营业利润 246.87  356.67  440.09  572.02  726.40  

  其他非流动资产 1338.68  1310.59  1308.82  1331.16  1355.10   营业外收入 0.00  2.42  2.31  3.67  4.56  

资产总计 3078.55  3589.66  5425.71  6077.30  6889.85   营业外支出 0.88  0.61  0.56  0.62  0.74  

流动负债 710.76  957.53  1050.08  1195.16  1359.13   利润总额 245.99  358.49  441.84  575.07  730.22  

  短期借款 177.50  203.17  210.23  223.45  236.62   所得税 25.90  39.77  49.40  59.86  75.65  

  应付账款 224.34  266.23  311.62  362.12  415.12   净利润 220.09  318.71  392.44  515.21  654.57  

  其他流动负债 308.92  488.14  528.23  609.59  707.40   少数股东损益 7.41  4.64  5.66  7.25  9.13  

非流动负债 9.79  6.75  12.39  9.64  9.60   归属母公司净利润 212.68  314.07  386.79  507.96  645.44  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 280.08  398.37  441.40  558.51  710.09  

  其他非流动负债 9.79  6.75  12.39  9.64  9.60   EPS（元） 0.44  0.42  0.33  0.43  0.54  

负债合计 720.55  964.29  1062.47  1204.81  1368.73         

  少数股东权益 36.93  35.64  41.30  48.54  57.67  
 主要财务比率      

  股本 485.46  739.75  1189.43  1189.43  1189.43   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1200.83  990.35  1829.44  1829.44  1829.44   成长能力      

  留存收益 665.27  949.57  1303.07  1805.08  2444.58   营业收入(%) 11.91  14.69  26.25  27.56  26.54  

归属母公司股东权益 2321.07  2589.73  4321.94  4823.95  5463.45   营业利润(%) 22.68  44.48  23.39  29.98  26.99  

负债和股东权益 3078.55  3589.66  5425.71  6077.30  6889.85   归属母公司净利润(%) 30.28  47.67  23.15  31.33  27.07  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 49.75  53.45  53.58  53.87  54.04  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 16.48  21.22  20.70  21.31  21.40  

经营活动现金流 169.70  80.16  133.47  215.61  292.55   ROE(%) 9.16  12.13  8.95  10.53  11.81  

  净利润 220.09  318.71  392.44  515.21  654.57   ROIC(%) 12.71  16.10  16.32  18.58  20.89  

  折旧摊销 25.66  35.94  26.78  28.88  31.14   偿债能力           

  财务费用 7.54  5.75  -25.47  -42.39  -47.45   资产负债率(%) 23.41  26.86  19.58  19.82  19.87  

  投资损失 -8.73  -46.50  -11.62  -12.68  -13.92   净负债比率(%) 24.63  21.07  19.79  18.55  17.29  

营运资金变动 -110.06  -290.12  -282.07  -306.10  -376.10   流动比率 1.70  1.71  3.27  3.37  3.52  

其他经营现金流 35.19  56.37  33.40  32.70  44.31   速动比率 1.58  1.56  3.11  3.20  3.33  

投资活动现金流 -157.03  -73.10  -32.61  -51.58  -54.78   营运能力           

  资本支出 111.71  120.12  20.35  22.46  25.26   总资产周转率 0.45  0.44  0.41  0.41  0.47  

  长期投资 78.60  3.52  11.17  5.21  5.81   应收账款周转率 2.17  1.76  1.61  1.60  1.61  

  其他投资现金流 33.28  50.54  -1.09  -23.91  -23.71   应付账款周转率 3.38  2.81  3.00  3.26  3.57  

筹资活动现金流 92.72  59.40  1377.95  49.66  54.67   每股指标（元）           

  短期借款 77.50  25.67  7.06  13.22  13.17   每股收益(最新摊薄) 0.18  0.26  0.33  0.43  0.54  

  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) 0.14  0.07  0.11  0.18  0.25  

  普通股增加 242.65  254.30  449.68  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 1.95  2.18  3.63  4.06  4.59  

  资本公积增加 -298.80  -210.48  839.09  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 71.37  -10.09  82.11  36.44  41.50   P/E 87.30  59.12  48.00  36.55  28.77  

现金净增加额 105.39  66.45  1478.81  213.70  292.44   P/B 8.00  7.17  4.30  3.85  3.40  

       EV/EBITDA 64.59  45.41  40.98  32.39  25.48  



    

      

 

 

 


