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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 2021 年 03 月 16 日 

[Table_Title] 
医保 IT 成绩突出，智慧民生前景可期 

——久远银海(002777.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 3 月 14 日收盘后发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 疫情影响逐步消退，2020 年第四季度业绩增速显著恢复 

2020 年，公司积极应对新冠疫情的影响，加大定制软件开发项目实施、统

筹与交付，全年实现营业收入 11.54 亿元，同比增长 13.50%；实现扣非归

母净利润 1.69 亿元，同比增长 15.87%；实现经营活动现金流量净额 2.08

亿元，同比增长 21.67%，经营质量持续改善。2020 年第四季度，公司业绩

增速显著恢复，单季度实现营业收入 6.55 亿元，同比增长 25.78%；实现

扣非归母净利润 0.92 亿元，同比增长 38.96%。分行业来看，全年医疗医

保业务实现营业收入 4.77 亿元，同比增长 23.66%，收入占比提升至

41.32%；智慧城市与数字政务实现营业收入 6.23 亿元，同比增长 10.44%。 

 加大研发投入保障未来可持续成长，盈利能力有望不断提升 

公司聚焦医疗医保、数字政务、智慧城市三大战略方向，持续加大研发投入。

2020 年，公司研发投入为 1.87 亿元，同比增长 51.93%，研发投入占营业

收入的比例为 16.18%，提升 4.09 个百分点，研发投入资本化的比例为

19.00%。截至 2020 年底，公司共有研发人员 712 人，占员工总数的比例

达到 31.46%。从盈利能力来看，公司加强软件和运维生产过程控制，提升

技术服务能力与效率，医疗医保业务毛利率为 60.69%，提升 0.59 个百分

点；智慧城市与数字政务业务毛利率为 49.48%，提升 4.16 个百分点。 

 医保 IT 竞争优势明显，连续中标省级新医保项目 

2020 年，公司持续加大市场拓展，深度参与新一代医保信息化建设，加强

与各类政府机构、金融机构、医疗机构、主流云计算厂商等的业务合作，实

现了业绩的稳定增长。公司全年共中标 12 个省份新一代医保信息化平台建

设项目（青海、广东、贵州、 海南、新疆、陕西、广西、山西、河北、重

庆、甘肃、天津）。其中，中标 5 个省份（贵州、新疆、广西、山西、天津）

新一代医保信息化平台建设核心业务系统项目。此外，公司承建的国家局新

一代医保信息化建设平台顺利推进，其中第二包“跨省异地就医管理子系

统”于 2020 年 5 月顺利上线，第八包“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”已于 2020 年 11 月完成终验。 

 投资建议与盈利预测 

公司在省市级新一代医保 IT 建设中优势明显，已经迎来高景气周期，同时，

民政业务发展顺利，未来空间较大。预测公司 2021-2023 年营业收入为

15.19、19.07、23.33 亿元，归母净利润为 2.61、3.39、4.39 亿元，EPS 为

0.83、1.08、1.40 元/股，对应 PE 为 23.69、18.24、14.09 倍。过去三年

公司的 PE 主要运行在 30-70 倍之间，预期未来三年归母净利润 CAGR 为

33.01%，维持公司 2021 年 35 倍的目标 PE，对应目标价为 29.05 元，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；省市级医保系统招投标进度低于预期；金民工程进度低

于预期；行业竞争加剧。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  19.71 元/29.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 44.92 / 16.2 

A 股流通股（百万股）： 295.17 

A 股总股本（百万股）： 314.02 

流通市值（百万元）： 5817.85 

总市值（百万元）： 6189.41 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1016.38 1153.54 1518.65 1906.62 2333.08 

收入同比(%) 17.62 13.50 31.65 25.55 22.37 

归母净利润(百万元) 161.49 186.61 261.24 339.28 439.14 

归母净利润同比(%) 36.06 15.55 39.99 29.87 29.43 

ROE(%) 14.19 14.93 17.29 19.15 20.82 

每股收益(元) 0.51 0.59 0.83 1.08 1.40 

市盈率(P/E) 38.33 33.17 23.69 18.24 14.09 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：久远银海过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1678.99 1820.58 2188.24 2588.68 3106.87  营业收入 1016.38 1153.54 1518.65 1906.62 2333.08 

  现金 802.57 729.98 881.62 1055.80 1312.81  营业成本 513.40 539.30 705.24 878.14 1067.69 

  应收账款 273.08 336.53 444.59 560.11 688.54  营业税金及附加 8.82 10.33 13.82 17.54 21.70 

  其他应收款 50.56 45.93 57.10 70.74 85.16  营业费用 98.30 111.95 147.61 185.90 227.94 

  预付账款 7.94 10.13 13.33 16.86 20.71  管理费用 112.07 96.83 126.96 159.01 193.88 

  存货 287.39 261.96 340.73 423.42 513.54  研发费用 85.39 153.25 202.18 250.29 327.36 

  其他流动资产 257.45 436.06 450.87 461.75 486.11  财务费用 -7.36 -7.76 -16.12 -19.37 -23.69 

非流动资产 366.39 401.81 428.36 460.23 497.17  资产减值损失 -14.77 -24.12 -23.21 -22.19 -21.94 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 3.13 4.40 5.41 6.35 7.02 

  固定资产 93.43 117.23 130.51 146.68 165.67  投资净收益 6.59 4.71 4.98 5.12 5.39 

  无形资产 120.35 119.37 123.59 129.67 136.91  营业利润 198.21 236.55 328.53 426.50 552.03 

  其他非流动资产 152.61 165.21 174.26 183.88 194.59  营业外收入 0.15 0.28 0.62 0.78 0.91 

资产总计 2045.38 2222.40 2616.60 3048.91 3604.04  营业外支出 0.55 2.25 0.79 0.83 0.98 

流动负债 746.59 795.08 883.83 997.39 1142.73  利润总额 197.81 234.59 328.36 426.45 551.96 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 16.48 19.41 27.12 35.18 45.48 

  应付账款 95.93 104.66 138.02 174.05 213.22  净利润 181.33 215.17 301.24 391.27 506.47 

  其他流动负债 650.66 690.42 745.81 823.34 929.51  少数股东损益 19.84 28.56 39.99 51.98 67.34 

非流动负债 49.75 57.02 61.24 66.73 72.55  归属母公司净利润 161.49 186.61 261.24 339.28 439.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 216.58 256.35 340.52 437.61 562.58 

  其他非流动负债 49.75 57.02 61.24 66.73 72.55  EPS（元） 0.72 0.59 0.83 1.08 1.40 

负债合计 796.34 852.10 945.07 1064.12 1215.28        

  少数股东权益 111.24 120.68 160.67 212.66 280.00 
 主要财务比率      

  股本 224.30 314.02 314.02 314.02 314.02  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 493.61 407.27 407.27 407.27 407.27  成长能力      

  留存收益 419.89 528.32 789.56 1050.84 1387.47  营业收入(%) 17.62 13.50 31.65 25.55 22.37 

归属母公司股东权益 1137.80 1249.61 1510.86 1772.13 2108.77  营业利润(%) 33.37 19.34 38.88 29.82 29.43 

负债和股东权益 2045.38 2222.40 2616.60 3048.91 3604.04  归属母公司净利润(%) 36.06 15.55 39.99 29.87 29.43 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 49.49 53.25 53.56 53.94 54.24 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 15.89 16.18 17.20 17.79 18.82 

经营活动现金流 170.69 207.67 180.05 281.18 406.11  ROE(%) 14.19 14.93 17.29 19.15 20.82 

  净利润 181.33 215.17 301.24 391.27 506.47  ROIC(%) 100.96 24.77 27.68 30.25 33.38 

  折旧摊销 25.73 27.57 28.11 30.49 34.24  偿债能力           

  财务费用 -7.36 -7.76 -16.12 -19.37 -23.69  资产负债率(%) 38.93 38.34 36.12 34.90 33.72 

  投资损失 -6.59 -4.71 -4.98 -5.12 -5.39  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -51.05 -62.54 -194.84 -203.00 -219.90  流动比率 2.25 2.29 2.48 2.60 2.72 

其他经营现金流 28.62 39.96 66.64 86.92 114.38  速动比率 1.86 1.95 2.07 2.15 2.25 

投资活动现金流 -17.46 -217.32 -44.52 -48.37 -70.29  营运能力           

  资本支出 44.90 50.88 23.89 28.96 34.38  总资产周转率 0.51 0.54 0.63 0.67 0.70 

  长期投资 0.00 0.00 1.80 2.17 2.39  应收账款周转率 3.66 3.18 3.26 3.17 3.11 

  其他投资现金流 27.44 -166.43 -18.83 -17.24 -33.52  应付账款周转率 6.26 5.38 5.81 5.63 5.51 

筹资活动现金流 -122.44 -57.72 16.12 -58.63 -78.81  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) 0.51 0.59 0.83 1.08 1.40 

  长期借款 -75.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.66 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 51.76 89.72 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.62 3.98 4.81 5.64 6.72 

  资本公积增加 -51.76 -86.34 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -47.44 -61.10 16.12 -58.63 -78.81  P/E 38.33 33.17 23.69 18.24 14.09 

现金净增加额 30.79 -67.37 151.64 174.18 257.01  P/B 5.44 4.95 4.10 3.49 2.94 

       EV/EBITDA 24.13 20.39 15.35 11.94 9.29 



    

      

 

 

 


