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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 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2021 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 
盈利能力稳中有升，创新业务加速成长 

——卫宁健康(300253.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 4 月 20 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 18.79%，经营性净现金流大幅增长 

2020 年，公司有序复工复产，盈利能力稳中有升，全年实现营业收入 22.67

亿元，同比增长 18.79%；实现扣非归母净利润 3.73 亿元，同比增长 9.15%。

公司加强对应收账款的管控，经营活动产生的现金流量净额为 3.90 亿元，

同比增长 67.32%，经营质量显著提升。分产品来看，软件销售业务实现收

入 12.39 亿元，同比增长 22.88%；硬件销售业务实现收入 4.55 亿元，同

比增长 3.55%；技术服务业务实现收入 4.19 亿元，同比增长 15.73%；互

联网医疗健康业务实现收入 1.50 亿元，同比增长 83.82%。 

 打造高水平智慧医院标杆，助力医疗机构数字化转型 

2020 年，公司持续打造高水平智慧医院标杆：助力 14 家医疗机构通过 2019

年度国家医疗健康信息互联互通标准化成熟度测评，4 家医院通过 2019 年

度电子病历系统功能应用水平分级评价五级；支撑上海市 253 家医疗机构

完成医疗付费“一件事”改革；承建上海申康医疗质量评价和促进中心，支

撑现代化医院管理。2020 年 4 月，公司发布新一代智能数字化医疗健康科

技产品 WiNEX，该产品已在数十家医疗机构推进建设，山西医科大学第二

医院依托 WiNEX 产品荣获“2020 IDC 中国重点行业技术应用创新大奖”。 

 前瞻布局创新业务，“互联网+医疗健康”持续推进 

2020 年，公司“互联网+医疗健康”服务已覆盖全国 6000 余家医疗机构，

与实体医疗机构已签订合作共建协议（含已取得医疗机构执业许可证）的互

联网医院累计 280 余家，承建 7 个省级互联网医院监管平台。1）云医：纳

里健康（持股 69.37%）实现收入 10073.55 万元，同比增长 55.62%。纳里

健康平台在线服务累计超过 320 余万单。2）云险：卫宁互联网（持股

70.00%）实现收入 1332.90 万元，同比下降 29.81%。2020 年，卫宁互联

网新增交易金额 340 多亿元，累计交易金额已超过 630 亿元。3）云药：钥

世圈（持股 42.17%）实现收入 22146.74 万元，同比增长 23.52%。2020

年底，新一代“医药健险整合运营”SaaS 服务平台 RiNGNEX 正式发布。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医疗卫生信息化行业的龙头厂商，在传统医疗卫生信息化业务

和创新的“互联网+医疗健康”业务等全面布局，在疫情助推行业大发展的

背景下，有望实现跨越式发展。预计公司 2021-2023 年营业收入为 29.53、

37.53、46.97 亿元，归母净利润为 6.48、8.39、10.77 亿元，EPS 为 0.30、

0.39、0.50 元/股，对应 PE 为 57.78、44.58、34.75 倍。考虑到公司的行

业地位、在传统业务和创新业务的全面布局、未来三年收入和利润的预期增

长情况、过去三年 PE 主要运行在 50-150 倍之间等因素，给予公司 2021

年 85 倍的目标 PE，对应目标价为 25.50 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；医疗卫生信息化行业相关政策落地低于预期；传统医疗

信息化业务需求不足；创新业务拓展低于预期；行业竞争加剧等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.54 元/25.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.08 / 14.0 

A 股流通股（百万股）： 1743.86 

A 股总股本（百万股）： 2141.51 

流通市值（百万元）： 30587.37 

总市值（百万元）： 37562.14 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-2021 年计算机行业策略报告：后

疫情时代，数智化加速》2020.12.01 

《国元证券公司研究-卫宁健康(300253.SZ)2020 年三

季报点评：下游需求逐步恢复，创新业务领跑市场》

2020.11.03 

《国元证券公司研究-卫宁健康(300253.SZ)：营收增长

逐季加速，创新业务发展顺利》2020.08.27 
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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) 1908.01 2266.58 2952.70 3752.79 4697.21 

收入同比(%) 32.61 18.79 30.27 27.10 25.17 

归母净利润(百万元) 398.42 491.10 647.74 839.48 1077.13 

归母净利润同比(%) 31.36 23.26 31.90 29.60 28.31 

ROE(%) 10.67 10.86 12.54 14.15 15.57 

每股收益(元) 0.19 0.23 0.30 0.39 0.50 

市盈率(P/E) 93.94 76.21 57.78 44.58 34.75 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：卫宁健康过去三年 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 2605.95 3235.33 3996.93 4877.20 6003.49  营业收入 1908.01 2266.58 2952.70 3752.79 4697.21 

现金 715.12 988.81 1387.08 1815.09 2424.64  营业成本 926.86 1040.90 1359.62 1730.93 2168.19 

应收账款 1483.21 584.71 750.58 951.33 1187.45  营业税金及附加 22.07 26.47 34.25 43.16 53.55 

其他应收款 152.74 141.78 183.95 232.30 287.47  营业费用 241.74 318.79 414.26 525.77 656.67 

预付账款 28.13 38.83 49.08 61.27 75.24  管理费用 140.15 145.33 188.09 237.93 294.51 

存货 175.12 128.26 166.01 209.27 259.75  研发费用 205.63 229.45 261.25 309.88 349.16 

其他流动资产 51.63 1352.94 1460.22 1607.93 1768.94  财务费用 3.21 5.74 -2.89 -6.27 -10.76 

非流动资产 2512.95 2821.82 2925.96 3045.44 3180.37  资产减值损失 0.00 -81.94 -75.56 -79.67 -87.52 

长期投资 588.57 530.25 554.12 576.51 596.48  公允价值变动收益 12.90 -34.69 -32.19 -30.38 -29.86 

固定资产 429.80 464.74 481.04 502.20 528.19  投资净收益 -20.06 101.23 54.21 49.36 40.69 

无形资产 381.86 340.75 344.16 348.82 356.52  营业利润 412.51 551.67 719.94 932.77 1196.61 

其他非流动资产 1112.73 1486.08 1546.65 1617.91 1699.19  营业外收入 0.35 0.08 0.38 0.42 0.46 

资产总计 5118.90 6057.15 6922.89 7922.63 9183.86  营业外支出 0.24 5.60 0.29 0.33 0.39 

流动负债 1106.19 1229.27 1423.55 1616.17 1843.67  利润总额 412.63 546.16 720.03 932.86 1196.68 

短期借款 224.27 213.71 232.47 251.28 267.53  所得税 17.05 40.63 53.35 68.94 88.31 

应付账款 286.75 394.44 496.53 614.31 757.13  净利润 395.57 505.53 666.68 863.92 1108.36 

其他流动负债 595.17 621.11 694.54 750.58 819.01  少数股东损益 -2.85 14.43 18.94 24.44 31.23 

非流动负债 104.61 113.64 122.83 137.29 153.87  归属母公司净利润 398.42 491.10 647.74 839.48 1077.13 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 468.84 622.17 786.15 998.84 1262.64 

其他非流动负债 104.61 113.64 122.83 137.29 153.87  EPS（元） 0.24 0.23 0.30 0.39 0.50 

负债合计 1210.81 1342.91 1546.38 1753.46 1997.54        

少数股东权益 174.76 192.22 211.15 235.60 266.83 
 主要财务比率      

股本 1641.07 2138.10 2138.10 2138.10 2138.10  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 751.62 485.54 485.54 485.54 485.54  成长能力      

留存收益 1496.02 1953.85 2601.59 3374.49 4365.57  营业收入(%) 32.61 18.79 30.27 27.10 25.17 

归属母公司股东权益 3733.33 4522.02 5165.36 5933.58 6919.49  营业利润(%) 32.95 33.73 30.50 29.56 28.29 

负债和股东权益 5118.90 6057.15 6922.89 7922.63 9183.86  归属母公司净利润(%) 31.36 23.26 31.90 29.60 28.31 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.42 54.08 53.95 53.88 53.84 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 20.88 21.67 21.94 22.37 22.93 

经营活动现金流 233.30 390.35 519.32 631.19 861.98  ROE(%) 10.67 10.86 12.54 14.15 15.57 

净利润 395.57 505.53 666.68 863.92 1108.36  ROIC(%) 16.56 27.22 32.55 38.14 44.27 

折旧摊销 53.12 64.77 69.10 72.34 76.79  偿债能力           

财务费用 3.21 5.74 -2.89 -6.27 -10.76  资产负债率(%) 23.65 22.17 22.34 22.13 21.75 

投资损失 20.06 -101.23 -54.21 -49.36 -40.69  净负债比率(%) 18.64 16.01 15.13 14.42 13.48 

营运资金变动 -318.53 -320.77 -102.07 -149.82 -160.59  流动比率 2.36 2.63 2.81 3.02 3.26 

其他经营现金流 79.88 236.32 -57.28 -99.63 -111.13  速动比率 2.20 2.53 2.69 2.89 3.12 

投资活动现金流 -261.67 -86.08 -138.46 -157.17 -188.38  营运能力           

资本支出 191.74 186.99 38.52 45.31 52.37  总资产周转率 0.41 0.41 0.45 0.51 0.55 

长期投资 49.29 -104.92 50.22 44.41 53.19  应收账款周转率 1.19 1.90 4.42 4.41 4.39 

其他投资现金流 -20.64 -4.01 -49.71 -67.45 -82.82  应付账款周转率 3.85 3.06 3.05 3.12 3.16 

筹资活动现金流 226.24 -43.67 17.41 -46.00 -64.05  每股指标（元）           

短期借款 73.14 -10.56 18.76 18.81 16.25  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.23 0.30 0.39 0.50 

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) 0.11 0.18 0.24 0.30 0.40 

普通股增加 19.20 497.03 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.75 2.12 2.42 2.78 3.24 

资本公积增加 216.43 -266.08 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -82.53 -264.06 -1.35 -64.81 -80.30  P/E 93.94 76.21 57.78 44.58 34.75 

现金净增加额 197.87 260.60 398.28 428.01 609.55  P/B 10.03 8.28 7.25 6.31 5.41 

       EV/EBITDA 76.81 57.88 45.81 36.05 28.52 



    

      

 

 

 


