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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.88 

流通 A 股(亿股) 11.86 

52 周内股价区间(元) 13.25-29.43 

总市值(亿元) 179.09 

总资产(亿元) 67.57 

每股净资产(元) 1.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年度，公司实现营业收入 30.1 亿元，同比增长 41.6%；实现

归母净利润-12.9 亿元，同比增长 7.6%；实现扣非后归母净利润-13.7 亿元，同

比增长 6.35%。 

 受历史经营状况影响业绩短期亏损，未来有望持续改善。从营收端来看，2020

年公司总体营收呈加速回升态势。从利润端来看，近几年净利润均为亏损状态；

由于公司做出一系列战略性调整，营收与净利润开始回暖。从费用率来看，2020

年，公司销售、管理、研发费用率分别为 5.0%、14.8%、21.3%，其中对于新

项目化产品的研发带动公司研发费用率上行。伴随未来公司转型和在相关领域

布局的持续深入，公司业绩水平有望迎来拐点。 

 健康管理互联网化转型进行中，为公司业绩增长提供驱动力。2020 年 3 月，蛮

牛健康组建研发团队；7 月试运行蛮牛健康 APP 和蛮牛伙伴 APP；10 月 16 日

在北京正式发布蛮牛健康 1.0 基础版本，进而打造“保险+科技+健康管理”服

务新模式。截至 2020 年，蛮牛健康 APP 推出不到 3 个月内，累计线上预约挂

号服务覆盖 56 个城市 2700 多家医院，包括全上海所有三甲医院；线上问诊接

入全国各大医院 5000 多名医生，线上医药商城涵盖药品药械 5000 余种，线下

合作健康体检中心 50 多家、合作药店超 3 万家、覆盖 260 多个城市。蛮牛健康

平台现已储备 10 万多条健康图文资讯，5 万多条专业健康科普视频，通过用户

标签数据系统形成更精准化、智能化的内容推荐。 

 深化城市管理政务平台建设，互联网服务发展迅速。公司打造的一站式“互联

网+公共服务”平台——市民云 APP 签约城市总数达到 20 个，全年新增实名注

册用户 5010 万，累计实名注册用户达 7168 万，相比 2019 年增量翻两番。截

至 2020 年底，市民云已实现金融增值服务新签合同超千万规模。2020 年 9 月，

万达信息市民云公共服务 V2.0.0 与华为云鲲鹏云服务完成兼容性认证，加入到

了信创生态圈。作为政府公众健康管理信息化应用特需供应商，健康云累计覆

盖 3 个省/直辖市、56 个地市（区），覆盖 7 个互联网医院、53 个互联网社区。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年，公司 EPS 分别为 0.30 元、0.45 元、

0.61 元，未来三年归母净利润均保持高速增长。首次覆盖，我们给予“持有”

评级。 

 风险提示：蛮牛健康表现或不达预期；公司和国寿协同效果或不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3008.27  4157.34  5374.28  6564.76  

增长率 41.60% 38.20% 29.27% 22.15% 

归属母公司净利润（百万元） -1291.55  356.34  529.05  719.15  

增长率 7.57% 127.59% 48.47% 35.93% 

每股收益 EPS（元） -1.09  0.30  0.45  0.61  

净资产收益率 ROE -86.52% 17.11% 20.82% 22.79% 

PE -14  50  34  25  

PB 12.23  8.62  7.06  5.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 2020 年度加强转型升级，积极布局健康医卫行业 

万达信息成立于 1995 年，致力于城市信息化领域。2019 年度中国人寿成为万达信息第

一大股东，进行一系列战略性调整。2020 年，公司开始转型升级，定位为互联网化科技型

公司，在原有业务基础上规划“3+2”业务架构。“3”是传统业务，包含智慧医卫板块、智

慧政务板块和 ICT 业务板块；“2”是战略板块，即健康管理板块和智慧城市板块：健康管

理板块以蛮牛健康和健康云为主要健康管理平台，从 G 端、B 端、C 端健康管理入手，全

面推进健康行业发展。 

目前，万达信息健康行业相关业务已覆盖全国 30%的省、直辖市，全民健康信息平台拥

有 1 个国家级核心平台、7 个省级平台、100 多个地市级平台，参与建设的省直辖市级医保

项目的省份有 9 个，二、三级医疗机构 200 多家，社区卫生服务中心和乡镇卫生院 1500

多家，社区（村）卫生室（站）一万余家，累计为 6 亿多人提供医疗健康和医保服务。 

2019 年万达信息实控人破产，中国人寿成为第一大股东。2019 年 8 月万达信息控股股

东万豪投资与实控人史一兵所拥有的公司股份被冻结因破产重组被冻结，而后中国人寿通过

集中竞价和大宗交易成为公司第一大股东，合计持股 18.3%。伴随着 2019 年 8 月的定向增

发，中国人寿持股比例有望达到 24.15%。原公司股东万豪投资先处于破产清算阶段，目前

持有万达信息 16.89%的股份，已被法院冻结。2020 年 7 月，万豪投资向法院提出引入中国

联合健康产业集团作为万豪信息的重整方的破产重整方案，若该方案通过则联合健康有可能

成为万达信息的第二大股东。但因万豪投资提出的破产重整方案被法院方提出不予受理，最

终万豪投资可能会被法院会直接裁定宣告破产，进行破产清算程序。 

图 1：2020 年公司股权变动时间梳理 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 

2020 年营收高速增长，归母净利润亏损口径收窄。公司经营情况在 2018、2019 年由

于受到计算机行业竞争持续加剧、管理层调整过于频繁、原有第一大股东资金占用、管理费

用持续处于高位等因素的影响，业绩受到极大影响。自 2019 年中国人寿正式成为第一大股

东后，采取了一系列措施提升公司业绩，包括注销控股子公司上海振民、大亿精诚，回收原

股东占用资金，由中国人寿推介等协同新增业务 6.09 亿元，更换管理层等。2020 年，公司

营业收入达 30.1 亿元，同比增长 41.6%；公司归母净利润亏损口径持续收窄，由 2019 年的
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-14 亿元收窄至-12.9 亿元，同比增长 7.6%。亏损原因主要是因为年初疫情期间公司投入多

个无偿或先行实施的抗疫项目，同时加大力度推广产品化项目的研发加之存货大幅减值的影

响。 

图 2：公司近五年营业收入及增速  图 3：公司近五年净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营收和毛利结构来看：1）分产品来看：公司主营业务主要包括软件开发、运营服务

和集成三大块业务。2020 年，公司软件开发业务收入为 15.5 亿元，同比增长 72.4%，收入

占比 51.4%，为公司营收的主要来源；运营服务收入达 4.0 亿元，同比下降 6.7%，收入占

比 13.3%；集成收入达 10.62 亿元，同比增长 32.9%，收入占比 35.3%。其中，软件开发业

务毛利率为 17.9%，贡献了公司 57.8%的毛利；运营服务是公司三项主营业务中毛利率最高

的业务，毛利率为 29.9%，毛利贡献占比 25.0%；集成业务毛利率为 7.7%，毛利贡献占比

17.2%。与去年同期对比，软件开发业务及运营服务毛利率均有不同程度的下降。 

图 4：公司 2020 年主营业务结构情况（按产品分）  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比（按产品分） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2）分行业来看：公司智慧医卫领域业务收入为公司营收的主要来源，占比为 49.5%，

智慧政务收入占比 40.9%、互联网服务收入占比 9.6%。2020 年，公司在智慧医卫领域实现

营收 14.9 亿元，同比增长 60.8%；在智慧政务领域实现营收 12.3 亿元，同比增长 15.1%；

在互联网服务领域实现营收 2.9 亿元，同比增长 124.2%其中，公司在智慧医卫领域业务盈

利能力最强，毛利率为 25.08%，毛利贡献占比为 78.3%，高于收入占比 28.8pp。互联网服

务领域的毛利率为 18.6%，毛利占比为 10.5%；智慧政务领域毛利率为 4.0%，毛利占比为
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11.3%。随着未来公司持续转型升级，其他无关业务逐渐剥离、主营业务规模效应显现，未

来公司毛利率有望进一步提升。 

图 6：公司 2020 年主营业务结构情况（按行业分）  图 7：公司 2020 年主营业务毛利占比（按行业分） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司加大研发投入寻求转型升级，盈利能力触底回升。1）利润率方面：2020 年，公司

毛利率为 15.9%，较去年同期下降 7.0pp；净利率为-42.7%，较去年同期增加 23.3pp。2）

费用率方面：2020年，公司销售费用率为5.0%，较去年同期下降1.6pp；管理费用率为14.8%，

较去年同期下降 1.4pp；研发费用率为 21.3%，较去年同期增加 4.0pp，主要是因为公司集

中力量研究了基于物联网、移动互联网、大数据技术等的各类信息技术基础，以及对以蛮牛

健康等 APP 为核心的智慧健康生态圈的研发。公司研发费用为 6.4 亿元，同比增加 73.0%；

研发人员为 3989 人，同比下降 6.0%。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2020 年公司软件开发业务高速增长，我们预计未来三年该业务仍然会延续高增

速，业务收入占比将不断提升，到 2023 年有望达到 60%左右。 

假设 2：公司系统集成设备业务有望保持稳定增长，由于公司在高毛利的软件开发业务

上发力更多，我们预计未来该业务收入占比相对有所下滑，维持在 30%左右。 

假设 3：公司近两年由于内部原因，各项业务毛利率出现大幅下滑。随着公司内部整顿

结束，我们预计未来三年公司各业务毛利率会逐步提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

软件开发 

收入 1546.5 2397.1 3307.9 4234.2 

增速 72.4% 55.0% 38.0% 28.0% 

毛利率 17.9% 31.0% 34.0% 38.0% 

系统集成设备 

收入 1061.7 1380.2 1697.7 1969.3 

增速 32.9% 30.0% 23.0% 16.0% 

毛利率 7.7% 20.0% 22.0% 23.0% 

运营服务 

收入 400.1 380.0 368.6 361.3 

增速 -6.7% -5.0% -3.0% -2.0% 

毛利率 29.9% 36.0% 38.0% 40.0% 

合计 

收入 3008.3 4157.3 5374.3 6564.8 

增速 41.6% 38.2% 29.3% 22.2% 

毛利率 15.8% 27.8% 30.5% 33.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.2 相对估值 

我们从万达信息相关领域中选取了三家主流可比公司。根据 Wind 一致预期，2021 年，

三家公司平均 PE 为 35 倍。公司目前正在向互联网化转型，内部整顿效果可期，在国寿的

协同下有望重新起航，因此我们长期看好公司发展。预计 2021-2023 年，公司 EPS 分别为

0.30 元、0.45 元、0.61 元，未来三年归母净利润将保持持续高速增长。首次覆盖，我们给

予“持有”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

300253 卫宁健康 17.95 0.23 0.31 0.41 76.22 58.79 43.99 

300451 创业慧康 10.93 0.28 0.40 0.52 48.55 27.38 21.07 

002777 久远银海 17.63 0.59 0.88 1.12 39.28 19.94 15.67 

平均值 54.68 35.37 26.91 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021 年 4 月 26 日收盘） 

3 风险提示 

蛮牛健康表现或不达预期；公司和国寿协同效果或不达预期。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3008.27  4157.34  5374.28  6564.76  净利润 -1285.78  359.94  534.40  726.42  

营业成本 2531.48  3001.39  3736.00  4358.32  折旧与摊销 337.81  61.74  61.74  61.74  

营业税金及附加 7.81  15.62  18.80  22.54  财务费用 106.12  -16.94  -27.53  -37.33  

销售费用 149.46  536.30  682.53  827.16  资产减值损失 -410.04  -473.87  -514.36  -483.48  

管理费用 444.70  740.01  945.87  1148.83  经营营运资本变动 2392.14  -2151.63  -389.92  -423.35  

财务费用 106.12  -16.94  -27.53  -37.33  其他 -882.71  737.48  264.85  581.09  

资产减值损失 -410.04  -473.87  -514.36  -483.48  经营活动现金流净额 257.54  -1483.28  -70.83  425.09  

投资收益 -46.76  -10.74  -19.25  -20.99  资本支出 -325.61  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 11.75  8.47  9.43  9.50  其他 248.52  50.58  89.26  84.39  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -77.09  50.58  89.26  84.39  

营业利润 -1286.42  352.57  523.16  717.21  短期借款 -126.57  206.71  155.58  -314.29  

其他非经营损益 11.51  12.21  12.51  12.26  长期借款 -204.51  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -1274.91  364.78  535.67  729.47  股权融资 634.76  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.87  4.84  1.27  3.06  支付股利 0.00  258.31  -71.27  -105.81  

净利润 -1285.78  359.94  534.40  726.42  其他 -746.63  1.34  18.96  29.67  

少数股东损益 5.77  3.60  5.34  7.26  筹资活动现金流净额 -442.95  466.36  103.26  -390.43  

归属母公司股东净利润 -1291.55  356.34  529.05  719.15  现金流量净额 -262.72  -966.34  121.69  119.05  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1382.08  415.73  537.43  656.48  成长能力         

应收和预付款项 868.99  2109.55  2506.65  2950.73  销售收入增长率 41.60% 38.20% 29.27% 22.15% 

存货 771.13  652.94  1136.05  1239.51  营业利润增长率 8.53% 127.41% 48.38% 37.09% 

其他流动资产 673.03  289.70  315.78  340.39  净利润增长率 8.32% 127.99% 48.47% 35.93% 

长期股权投资 57.52  57.52  57.52  57.52  EBITDA 增长率 8.70% 147.17% 40.26% 33.06% 

投资性房地产 20.95  20.95  20.95  20.95  获利能力         

固定资产和在建工程 391.70  377.59  363.48  349.38  毛利率 15.85% 27.81% 30.48% 33.61% 

无形资产和开发支出 1811.87  1767.76  1723.65  1679.54  三费率 23.28% 30.29% 29.79% 29.53% 

其他非流动资产 1001.05  928.52  827.13  729.81  净利率 -42.74% 8.66% 9.94% 11.07% 

资产总计 6978.31  6620.26  7488.64  8024.29  ROE -86.52% 17.11% 20.82% 22.79% 

短期借款 2806.76  3013.46  3169.04  2854.75  ROA -18.43% 5.44% 7.14% 9.05% 

应付和预收款项 672.99  967.12  1175.07  1369.46  ROIC -39.16% 10.50% 11.02% 13.40% 

长期借款 33.02  33.02  33.02  33.02  EBITDA/销售收入 -28.01% 9.56% 10.37% 11.30% 

其他负债 1979.35  503.25  544.97  579.91  营运能力         

负债合计 5492.12  4516.85  4922.10  4837.15  总资产周转率 0.41  0.61  0.76  0.85  

股本 1187.58  1187.58  1187.58  1187.58  固定资产周转率 7.33  10.90  14.63  18.59  

资本公积 2189.13  2189.13  2189.13  2189.13  应收账款周转率 2.99  3.31  2.71  2.81  

留存收益 -1883.63  -1268.97  -811.19  -197.85  存货周转率 2.42  3.56  3.64  3.54  

归属母公司股东权益 1464.13  2077.75  2535.54  3148.88  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.85% — — — 

少数股东权益 22.06  25.66  31.00  38.26  资本结构         

股东权益合计 1486.19  2103.41  2566.54  3187.15  资产负债率 78.70% 68.23% 65.73% 60.28% 

负债和股东权益合计 6978.31  6620.26  7488.64  8024.29  带息债务/总负债 51.71% 67.45% 65.05% 59.70% 

         流动比率 0.70  0.80  0.95  1.11  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.55  0.65  0.71  0.85  

EBITDA -842.48  397.38  557.37  741.63  股利支付率 0.00% -72.49% 13.47% 14.71% 

PE -13.87  50.26  33.85  24.90  每股指标         

PB 12.23  8.62  7.06  5.69  每股收益 -1.09  0.30  0.45  0.61  

PS 5.95  4.31  3.33  2.73  每股净资产 1.23  1.75  2.14  2.65  

EV/EBITDA -21.95  49.62  35.61  26.31  每股经营现金 0.22  -1.25  -0.06  0.36  

股息率 0.00% — 0.40% 0.59% 每股股利 0.00  -0.22  0.06  0.09  

数据来源：Wind，西南证券
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西南证券机构销售团队 
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上海 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

付禹 销售经理 021-68415523 13761585788 fuyu@swsc.com.cn 

黄滢 销售经理 18818215593 18818215593 hying@swsc.com.cn 

蒋俊洲 销售经理 18516516105 18516516105 jiangjz@swsc.com.cn 

刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京 

李杨 地区销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
 

 


