
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 8 月 30 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

在手订单充裕，WiNEX 应用加速落地 

——卫宁健康（300253.SZ）2021 年半年报点评 
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事件：公司发布 2021 年半年报：上半年公司实现收入 10.24 亿元，同比增长

29.13%；实现归母净利润 1.12 亿元，同比增长 49.57%；实现扣非后归母净利

润 8753.15 万元，同比增长 20.68%。 

收入保持稳健增长，在手订单充足：公司收入在去年高基数的情况下实现高增长，

分业务来看，医疗卫生信息化业务收入 8.96 亿元，同比增长 15.86%（其中核

心产品软件销售、技术服务和硬件收入分别同比增长 9.82%、13.61%和

34.47%），互联网医疗健康业务收入 1.27 亿元，同比增长 605.18%，业务结构

持续优化。截至本报告期末，公司已签订合同、但尚未履行完毕的订单对应的收

入金额为 10.22 亿元，其中，8.6、1.15 和 0.46 亿元预计分别将于 21-23 年度确

认收入。此外，报告期内，公司在智慧医院、公共卫生、区域医疗、医共体/医

联体等领域新增中标约 20 个千万元级项目，公司在手订单充足。 

持续拓展“互联网+医疗健康”板块，促进产业协同发展，业务增长量稳步提升：

报告期内，纳里健康平台提供互联网医疗应用服务的医疗机构累计达 6,800 余

家，其中互联网医院累计 310 余家。完成收费在线问诊订单 60 余万次，同时完

成第三方在线检验检查与健康管理服务订单 40 余万次（新增服务项目），另有

因政策落地时间差异等尚未收费服务订单超过 2,100 余万次，同比均实现高速增

长；医生注册量累计超过 30 万人，患者注册量累计超过 3,700 万人。报告期内，

卫宁互联网新增覆盖医疗机构 200 余家，新增交易笔数 8,300 多万笔，新增交

易金额 230 多亿元，同比增长超过 60%，累计交易金额超过 860 亿元。上半年，

卫宁软件新增中标 10 个省级医疗保障信息平台项目，累计直接中标 15 个省级

医疗保障信息平台项目。截至报告期末，RiNGNEX 平台已与人保、太保、泰康、

众安等 50 余家商保机构开展合作，接入约 30 家医疗机构以及 3 个区域中心药

房，并在全国范围内连接了 8 万多家药房。上半年，卫宁互联网、纳里健康、沄

钥科技、卫宁科技收入分别增长 3.15%、50.01%、10.65%和 162.74%。 

行业景气持续， WiNEX 应用取得预期成绩：在互联互通、电子病历等级评审、

互联网医院医保支付等政策驱动下，医疗 IT 行业景气度长期向上。2020 年公司

发布了新一代医疗健康科技产品 WiNEX，WiNEX 产品帮助医院实现医疗数字化

转型取得预期成绩，截至本报告期末，WiNEX 产品已在约 70 家医疗机构推进建

设，另有 300 余家医疗机构建设意向待落地，示范效应和推广幅度进一步扩大。 

盈利预测、估值与评级：维持公司 21-23 年归母净利润预测分别为 6.68、8.67

和 11.23 亿元，维持“增持”评级。 

风险提示：医疗 IT 投入缩减，创新业务进展低于预期的风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,908 2,267 2,928 3,759 4,791 

营业收入增长率 32.61% 18.79% 29.19% 28.37% 27.46% 

净利润（百万元） 398 491 668 867 1,123 

净利润增长率 31.36% 23.26% 36.08% 29.74% 29.55% 

EPS（元） 0.24 0.23 0.31 0.41 0.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.67% 10.86% 12.94% 14.55% 16.07% 

P/E 56 59 44 34 26 

P/B 6.0 6.5 5.7 4.9 4.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-27 

当前价：13.66 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 21.42 

总市值(亿元)： 292.54 

一年最低/最高(元)： 13.37/21.68 

近 3 月换手率： 56.93% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -5.34 -8.00 -35.79 

绝对 -5.01 -17.36 -35.49 

资料来源：Wind 
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卫宁健康（300253.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,908 2,267 2,928 3,759 4,791 

营业成本 927 1,041 1,357 1,728 2,188 

折旧和摊销 52 63 70 86 106 

税金及附加 22 26 34 44 56 

销售费用 242 319 401 515 656 

管理费用 140 145 190 244 311 

研发费用 206 229 302 387 493 

财务费用 3 6 8 15 16 

投资收益 -20 101 15 15 15 

营业利润 413 552 745 966 1,251 

利润总额 413 546 744 964 1,249 

所得税 17 41 55 72 93 

净利润 396 506 688 893 1,156 

少数股东损益 -3 14 20 26 33 

归属母公司净利润 398 491 668 867 1,123 

EPS(元) 0.24 0.23 0.31 0.41 0.52 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 233 390 635 833 1,090 

净利润 398 491 668 867 1,123 

折旧摊销 52 63 70 86 106 

净营运资金增加 376 -920 340 398 515 

其他 -593 756 -444 -518 -654 

投资活动产生现金流 -262 -86 -266 -316 -376 

净资本支出 -191 -187 -281 -331 -391 

长期投资变化 589 530 0 0 0 

其他资产变化 -659 -430 15 15 15 

融资活动现金流 226 -44 -81 -197 -186 

股本变化 19 497 3 0 0 

债务净变化 56 -11 -44 -102 -68 

无息负债变化 192 143 208 248 306 

净现金流 198 261 288 321 528 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,119 6,057 6,886 7,852 9,151 

货币资金 715 989 1,277 1,598 2,126 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 1,483 585 756 972 1,244 

应收票据 4 8 10 13 16 

其他应收款（合计） 153 142 183 235 300 

存货 175 128 167 213 270 

其他流动资产 47 47 48 48 49 

流动资产合计 2,606 3,235 3,854 4,574 5,589 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 589 530 530 530 530 

固定资产 430 465 605 756 920 

在建工程 0 0 0 0 0 

无形资产 382 341 411 505 627 

商誉 475 635 635 635 635 

其他非流动资产 2 0 0 0 0 

非流动资产合计 2,513 2,822 3,032 3,277 3,563 

总负债 1,211 1,343 1,507 1,653 1,891 

短期借款 224 214 170 68 0 

应付账款 287 394 514 655 829 

应付票据 1 0 0 0 0 

预收账款 177 0 0 0 0 

其他流动负债 0 14 20 29 39 

流动负债合计 1,106 1,229 1,399 1,552 1,798 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 3 -2 -9 -17 

非流动负债合计 105 114 108 102 93 

股东权益 3,908 4,714 5,379 6,199 7,260 

股本 1,641 2,138 2,141 2,141 2,141 

公积金 909 673 766 853 965 

未分配利润 1,338 1,767 2,315 3,022 3,939 

归属母公司权益 3,733 4,522 5,166 5,961 6,990 

少数股东权益 175 192 212 238 271 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 51.4% 54.1% 53.7% 54.0% 54.3% 

EBITDA 率 29.8% 34.3% 29.9% 30.2% 30.4% 

EBIT 率 27.0% 31.4% 27.5% 27.9% 28.2% 

税前净利润率 21.6% 24.1% 25.4% 25.7% 26.1% 

归母净利润率 20.9% 21.7% 22.8% 23.1% 23.4% 

ROA 7.7% 8.3% 10.0% 11.4% 12.6% 

ROE（摊薄） 10.7% 10.9% 12.9% 14.5% 16.1% 

经营性 ROIC 15.1% 23.4% 22.1% 24.1% 25.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 24% 22% 22% 21% 21% 

流动比率 2.36 2.63 2.75 2.95 3.11 

速动比率 2.20 2.53 2.63 2.81 2.96 

归母权益/有息债务 16.54 21.04 30.20 86.37 5547.34 

有形资产/有息债务 17.85 21.09 30.94 89.32 5827.07 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 12.67% 14.06% 13.70% 13.70% 13.70% 

管理费用率 7.35% 6.41% 6.50% 6.50% 6.50% 

财务费用率 0.17% 0.25% 0.28% 0.40% 0.33% 

研发费用率 10.78% 10.12% 10.30% 10.30% 10.30% 

所得税率 4% 7% 7% 7% 7% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.03 0.03 0.03 0.04 0.06 

每股经营现金流 0.14 0.18 0.30 0.39 0.51 

每股净资产 2.27 2.11 2.41 2.78 3.26 

每股销售收入 1.16 1.06 1.37 1.76 2.24 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 56 59 44 34 26 

PB 6.0 6.5 5.7 4.9 4.2 

EV/EBITDA 39.6 37.7 33.4 25.8 20.0 

股息率 0.2% 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 
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