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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：业绩稳中有进，政策高

度契合，业务迈向新阶段 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,267 2,964 3,778 4,739 

同比（%） 18.79% 30.75% 27.48% 25.45% 

归母净利润（百万元） 491  553  741  991  

同比（%） 23.26% 12.67% 33.97% 33.73% 

每股收益（元/股） 0.23 0.26 0.35 0.46 

P/E（倍） 63.17 55.88 41.51 31.59      
 

事件：公司发布 2021 年中报，2021 年 H1 实现营业收入 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%。基本符合我

们预期。 

 核心业务竞争力持续加强，业绩稳中有进：2021 年 H1，公司坚定执行
年度经营计划，各项业务有序展开：公司医疗卫生信息化业务收入 8.96

亿元，同比增长 15.86%，其中公司核心产品软件销售及技术服务业务
收入同比增长 16.47%；硬件销售业务收入 1.89 亿元，同比增长 13.61%；
互联网医疗健康业务收入 1.27 亿元，同比增长 605.18%。公司业绩的增
长主要受益于医疗 IT 行业景气度有所恢复，以及互联网医疗营收纳入
合并报表的比例显著提升。 

 研发投入增加，WiNEX 系产品成果转化显著：2021 年 H1，公司持续
开发 WiNEX 产品家族、互联网+医疗健康等产品，研发投入共 24,015.56

万元，同比增长 7.9%，占营业收入的 23.44%。目前，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。同时，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，包括
蒙自市紧密型医共体平台项目、祥云县人民医院智慧医院建设等项目。
下游需求旺盛，公司业绩有望持续增长。 

 与国家政策高度契合，公司业务将迈向新阶段：2021 年 6 月，国务院
办公厅发布《关于推动公立医院高质量发展的意见》，文件中明确提出
强化信息化支撑作用，推进新一代信息技术与医疗服务的深度融合，推
进电子病历、智慧服务、智慧管理“三位一体”的智慧医院建设和医院
信息标准化建设，大力发展远程医疗和互联网诊疗等。因公司的传统业
务主要用户群体是公立医院，创新业务也是主要采用与实体医疗机构合
作并且为其赋能后分享价值的方式开展，因此，公司的总体发展战略及
业务模式均与该政策导向高度契合，公司有望继续拓宽市场，扩大其竞
争优势。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司产成果转化进度，我们下调 2021-2022

年盈利预测，将 2021-2022 年的 EPS 从 0.3/0.4 元下调至 0.26/0.35 元，
预计2023年的EPS为0.46元。当前市值对应2021-2023年PE为56/42/32

倍，考虑公司研发投入显著增加，今年有望持续拓宽市场，扩大竞争优
势，维持“买入” 评级。 

 风险提示：信创业务推进不达预期；在各细分领域市场份额不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.53 

一年最低/最高价 13.35/21.62 

市净率(倍) 6.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
25829.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.14 

资产负债率(%) 27.42 

总股本(百万股) 2141.57 

流通A股(百万股) 1796.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
卫宁健康三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,235  4,413  5,648  7,190    营业收入 2,267  2,964  3,778  4,739  

  现金 989  2,278  3,560  5,103    减:营业成本 1,041  1,423  1,813  2,275  

  应收账款 585  1,624  1,449  1,298       营业税金及附加 26  33  42  52  

  存货 128  195  248  312       营业费用 319  459  586  782  

  其他流动资产 1,534  316  390  477         管理费用 145  252  321  403  

非流动资产 2,822  2,749  2,696  2,657       研发费用 229  356  453  479  

  长期股权投资 530  470  430  400       财务费用 6  -2  -3  -5  

  固定资产 465  452  439  430       资产减值损失 82  60  40  30  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 101  30  38  47  

  无形资产 341  341  341  341       其他收益 125  163  208  261  

  其他非流动资产 1,486  1,486  1,486  1,486       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 6,057  7,162  8,344  9,848    营业利润 552  576  772  1,032  

流动负债 1,229  1,732  2,145  2,632    加:营业外净收支  -6  0  0  0  

短期借款 214  214  214  214    利润总额 546  576  772  1,032  

应付账款 394  429  547  686    减:所得税费用 41  17  23  31  

其他流动负债 621  1,089  1,385  1,733       少数股东损益 14  6  7  10  

非流动负债 114  154  174  189    归属母公司净利润 491  553  741  991  

长期借款 0  40  60  75   EBIT 631  569  761  1,017  

其他非流动负债 114  114  114  114    EBITDA 695  626  824  1,086  

负债合计 1,343  1,885  2,318  2,821    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 192  198  205  215    每股收益(元) 0.23  0.26  0.35  0.46  

归属母公司股东权益 4,522  5,079  5,820  6,811    每股净资产(元) 2.11  2.37  2.72  3.18  

负债和股东权益 6,057  7,162  8,344  9,848    发行在外股份(百万股) 2,138  2,142  2,142  2,142  

                             ROIC(%) 11.8% 10.0% 11.7% 13.5% 

      ROE(%) 10.9% 10.9% 12.7% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 54.1% 52.0% 52.0% 52.0% 

经营活动现金流 390  1,261  1,274  1,540  

 

销售净利率(%) 21.7% 18.7% 19.6% 20.9% 

投资活动现金流 -86  -15  -12  -13    资产负债率(%) 22.2% 26.3% 27.8% 28.6% 

筹资活动现金流 -44  43  20  15    收入增长率(%) 18.8% 30.8% 27.5% 25.5% 

现金净增加额 261  1,289  1,282  1,543   净利润增长率(%) 23.3% 12.7% 34.0% 33.7% 

折旧和摊销 65  58  63  69   P/E 63.17 55.88 41.51 31.59 

资本开支 -187  -45  -50  -60   P/B 8.29  6.06  5.29  4.52  

营运资本变动 -241  614  460  488   EV/EBITDA 52.69  45.93  33.40  23.93  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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