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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

久远银海(002777)公司点评报告 2020 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 营收增长逐季加速，现金流改善明显 

——久远银海(002777)2020 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 10 月 28 日晚发布《2020 年第三季度报告》。前三季度，公司实现

营业收入 4.98 亿元，同比增长 0.58%，实现归母净利润 8859.62 万元，同

比增长 5.18%。 

点评： 

 第三季度公司业务显著恢复，营业收入与归母净利润获较快增长 

2020 年以来，受新冠肺炎疫情影响，公司的经营活动受到一定的影响，上

半年营业收入与归母净利润均发生一定程度的下降。随着国内疫情得到有

效控制，公司业务逐步恢复，前三季度公司营业收入与归母净利润增速双双

翻正。第三季度，公司实现营业收入 1.88 亿元，同比增长 21.27%；实现归

母净利润 3082.03 万元，同比增长 38.07%；实现经营性现金流净额 9237.71

万元，同比增长 252.75%，经营质量有较大的改善。 

 公司市场拓展活动逐步恢复，加大研发投入提升创新技术能力 

从各项费用情况来看，前三季度：1）销售费用率为 14.32%，同比提升

1.17pct，我们认为主要原因是随着疫情逐步得到有效控制，公司市场活动

逐渐恢复；2）管理费用率为 14.64%，同比下降 0.67pct；3）研发费用率

为 8.58%，同比提升 0.53pct。公司持续加大研发投入，不断加强软件和运

维生产过程控制，深入推进“业务中台”建设，提升在医疗医保和数字政务

方面的技术服务能力。信创方面，公司依托自主可控实验室，已完成面向大

部分主流国产化 IT 厂商的软硬件产品的对接，以及主流云厂商的基础设施

及技术中台的适配，形成了包括 Ta+3 构建化集成平台、应用支撑平台、

MDLife 移动应用开发平台等较成熟的国产行业应用中间件产品。 

 医保 IT 业务迎来高景气周期，在新格局下抢得先机 

随着疫情形势的缓解，公司的签单持续向好。医保 IT 方面，根据中报，公

司承建的国家医保平台建设工程第 2 包（跨省异地就医管理子系统）和第 8

包（基础信息管理子系统、医保业务基础子系统、应用支撑平台子系统）已

进入验收阶段。公司陆续中标河北、青海、广东等省级新一代医保核心业务

系统，在新医保格局下的市场竞争中优势明显。根据招投标网站的数据，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。 

 投资建议与盈利预测 

省市级的新医保 IT 建设已经在 2020 年全面展开，公司医保 IT 业务迎来高

景气周期。预测公司 2020-2022 年营业收入为 12.01、15.16、18.91 亿元，

归母净利润为 2.02、2.52、3.15 亿元，对应 EPS 为 0.64、0.80、1.00 元/

股。过去三年公司的 PE 主要运行在 35-75 倍之间，目前计算机（申万）指

数 PE TTM 为 74.6 倍，考虑到新冠肺炎疫情对业务的影响，小幅下调公司

2020 年目标 PE 至 50 倍，对应目标价为 32.00 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

程进度低于预期；新冠肺炎疫情导致客户支付能力不足，影响现金流。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  21.40 元/32.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.05 / 21.0 

A 股流通股（百万股）： 272.28 

A 股总股本（百万股）： 314.02 

流通市值（百万元）： 5826.73 

总市值（百万元）： 6720.11 
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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) 864.14 1016.38 1201.41 1516.37 1890.95 

收入同比(%) 25.16 17.62 18.20 26.22 24.70 

归母净利润(百万元) 118.70 161.49 202.00 252.26 314.82 

归母净利润同比(%) 30.73 36.06 25.08 24.88 24.80 

ROE(%) 11.64 14.19 15.60 17.04 18.35 

每股收益(元) 0.38 0.51 0.64 0.80 1.00 

市盈率(P/E) 56.62 41.61 33.27 26.64 21.35 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

图 1：久远银海过去 3 年 PE-Band 

 

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  2111.04  2497.41  3023.91   营业收入 864.14  1016.38  1201.41  1516.37  1890.95  

  现金 760.76  802.57  823.47  1020.80  1342.38   营业成本 495.19  513.40  605.90  766.34  957.05  

  应收账款 186.45  273.08  265.28  333.41  412.82   营业税金及附加 7.29  8.82  10.21  12.59  15.32  

  其他应收款 51.11  50.56  70.54  88.24  108.05   营业费用 80.59  98.30  115.94  144.81  180.02  

  预付账款 12.31  7.94  12.60  13.87  15.79   管理费用 95.87  112.07  132.39  166.50  206.49  

  存货 315.62  287.39  380.72  467.64  560.48   研发费用 44.84  85.39  125.80  152.26  182.79  

  其他流动资产 284.18  257.45  558.42  573.44  584.39   财务费用 -6.37  -7.36  -2.28  -2.82  -5.91  

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  247.57  308.90  385.25  

  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  2464.61  2861.14  3397.88   营业外支出 0.42  0.55  0.45  0.47  0.51  

流动负债 715.86  746.59  989.83  1165.52  1428.40   利润总额 153.58  197.81  247.33  308.69  385.10  

  短期借款 0.00  0.00  47.85  0.00  0.00   所得税 21.11  16.48  20.55  25.53  31.77  

  应付账款 68.00  95.93  86.40  112.50  143.27   净利润 132.47  181.33  226.78  283.16  353.33  

  其他流动负债 647.86  650.66  855.57  1053.02  1285.13   少数股东损益 13.77  19.84  24.78  30.90  38.51  

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  202.00  252.26  314.82  

长期借款 75.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 162.91  216.58  268.90  331.56  406.84  

  其他非流动负债 51.44  49.75  43.82  48.68  48.07   EPS（元） 0.69  0.72  0.64  0.80  1.00  

负债合计 842.30  796.34  1033.64  1214.20  1476.48         

  少数股东权益 94.97  111.24  136.02  166.92  205.43  
 主要财务比率      

  股本 172.54  224.30  314.02  314.02  314.02   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 545.38  493.61  403.89  403.89  403.89   成长能力      

  留存收益 301.53  419.89  577.03  762.10  998.06   营业收入(%) 25.16  17.62  18.20  26.22  24.70  

归属母公司股东权益 1019.45  1137.80  1294.94  1480.02  1715.98   营业利润(%) 23.10  33.37  24.91  24.77  24.71  

负债和股东权益 1956.72  2045.38  2464.61  2861.14  3397.88   归属母公司净利润(%) 30.73  36.06  25.08  24.88  24.80  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 42.70  49.49  49.57  49.46  49.39  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.74  15.89  16.81  16.64  16.65  

经营活动现金流 220.74 170.69  36.69  340.71  429.44   ROE(%) 11.64  14.19  15.60  17.04  18.35  

  净利润 132.47 181.33  226.78  283.16  353.33   ROIC(%) 29.10  100.96  60.25  82.63  122.29  

  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  -2.28  -2.82  -5.91   资产负债率(%) 43.05  38.93  41.94  42.44  43.45  

  投资损失 0.00 -6.59  -5.62  -4.68  -3.63   净负债比率(%) 8.90  0.00  4.63  0.00  0.00  

营运资金变动 55.42 -51.05  -236.47  16.48  37.24   流动比率 2.25  2.25  2.13  2.14  2.12  

其他经营现金流 18.56 28.62  30.66  23.09  20.92   速动比率 1.80  1.86  1.74  1.74  1.72  

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  0.53  0.57  0.60  

  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  3.69  4.14  4.15  

  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  6.65  7.71  7.48  

筹资活动现金流 389.10 -122.44  5.30  -112.21  -72.95   每股指标（元）           

  短期借款 0.00 0.00  47.85  -47.85  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.38  0.51  0.64  0.80  1.00  

  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) 0.70  0.54  0.12  1.08  1.37  

  普通股增加 12.54 51.76  89.72  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.25  3.62  4.12  4.71  5.46  

  资本公积增加 423.32 -51.76  -89.72  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -46.77 -47.44  -42.55  -64.36  -72.95   P/E 56.62  41.61  33.27  26.64  21.35  

现金净增加额 180.11 30.79  20.90  197.33  321.59   P/B 6.59  5.91  5.19  4.54  3.92  

       EV/EBITDA 35.12  26.42  21.28  17.26  14.07  



    

      

 

 

 


