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[Table_Title] 
行业需求旺盛，云化升级提升效率 

——创业慧康(300451.SZ)2021 年三季报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 10 月 26 日晚发布《2021 年第三季度报告》。 

点评 

 三季度医疗卫生信息化软件销售收入快速增长，云化升级提升盈利能力 

第三季度，公司实现营业收入 4.31 亿元，同比增长 5.60%；实现归母净利润

8750.97 万元，同比增长 16.87%；实现扣非后归母净利润 8741.90 万元，同

比增长 22.14%。前三季度，公司实现营业收入 12.10 亿元，同比增长 8.20%；

实现归母净利润 2.30 亿元，同比增长 37.33%。前三季度，公司医疗行业实现

收入 10.77 亿元，占营业收入的 89.05%，同比增长 22.84%，其中，医疗卫

生信息化软件销售收入同比增长 26.58%，平均毛利率达 62.76%。 

 “一体两翼”加医保事业部协同发展，行业内竞争优势持续扩大 

公司以“一体两翼”加医保事业部的业务板块协同发展，持续扩大综合优势，

提高市场占有率。分业务来看，1）医疗信息化业务：上半年，七家公司客户

通过 2020 年度第一批互联互通测评；五家公司客户通过了五级电子病历评

审。2）医疗互联网业务：上半年，公司参与互联网医院（公有云和私有云）

建设约 700 家，新增接入近 300 家；在线处方流转已在 150 多家医疗机构上

线。3）医疗物联网业务：上半年，两家客户通过智慧服务分级评估 3 级，树

立样板。4）医保业务：上半年，公司已参与建设七个省级医保平台，并助力

兰州市医疗保障信息平台顺利上线运行。 

 云化战略持续推进，助力公司从传统 IT 服务企业向科技云生态企业转型 

公司持续推动“慧康云 2.0”的整体云化转型发展战略，为公司完成从传统 IT

信息产品服务公司到科技云生态企业的转变奠定基础。1）云 HIS 整体解决方

案：医疗卫生一体化云服务平台可根据客户自身需求，灵活快速上线，并对医

疗机构相关业务系统进行统一管理。2）运维云平台：基于平台云化技术，将

客户的实际业务模块、开发效率与运维工作紧密结合，形成基于医疗行业系统

运维知识体系，提供更加精准的运维、分析、诊断服务。3）健康云平台：基

于“慧康互联”，构建起一个集医、药、康、养、险、护为一体的健康云平台，

打造全国性的健康服务生态网。4）5G+危重症协同救治云：以数据驱动医疗

服务转型，建立“一云三平台 N 中心”整体解决方案架构，构建一体化区域

内多中心医疗救治系统体系。 

 投资建议与盈利预测 

在电子病历、互联网医疗、医院智慧管理等政策的驱动下，国内医疗信息化行

业处于高景气周期，公司作为领军企业，有望充分受益。参考《2021 年第三

季度报告》，小幅下调公司 2021-2023 年营业收入预测至 20.15、25.16、31.45

亿元，小幅下调归母净利润预测至 4.33、5.46、6.95 亿元，EPS 为 0.28、

0.35、0.45 元/股，对应 PE 为 27.72、21.98、17.25 倍。过去三年公司 PE 主

要运行在 30-70 倍的区间，维持公司 2021 年 40 倍的目标 PE，对应目标价

为 11.20 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；行业相关政策落地不达预期；健康城市推进不达预期；“慧

康云”转型不及预期；线上诊疗服务发展不及预期；行业竞争加剧。 
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图 1：创业慧康过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[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) 1479.82 1632.84 2015.07 2516.27 3145.22 

收入同比(%) 14.69 10.34 23.41 24.87 25.00 

归母净利润(百万元) 314.07 332.34 432.90 546.04 695.49 

归母净利润同比(%) 47.67 5.82 30.26 26.14 27.37 

ROE(%) 12.13 8.03 9.54 10.84 12.25 

每股收益(元) 0.20 0.21 0.28 0.35 0.45 

市盈率(P/E) 38.21 36.11 27.72 21.98 17.25 

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 1640.91 3116.80 3592.45 4196.83 4946.16  营业收入 1479.82 1632.84 2015.07 2516.27 3145.22 

现金 533.88 1583.95 1788.84 2021.35 2311.58  营业成本 688.93 727.98 890.38 1106.04 1384.27 

应收账款 870.61 845.39 1028.43 1273.14 1564.49  营业税金及附加 15.21 15.81 19.34 23.90 29.57 

其他应收款 50.47 48.88 61.29 77.24 96.91  营业费用 150.42 164.34 212.39 263.96 327.73 

预付账款 36.31 41.04 49.24 60.39 75.03  管理费用 170.29 174.53 223.87 278.80 345.35 

存货 143.63 325.55 383.70 464.68 568.81  研发费用 138.08 177.23 203.46 256.52 309.85 

其他流动资产 6.00 271.99 280.95 300.02 329.34  财务费用 5.75 -2.63 -10.11 -11.77 -13.92 

非流动资产 1948.76 2132.33 2173.01 2225.77 2288.21  资产减值损失 -6.10 -4.34 -4.29 -4.21 -4.16 

长期投资 178.71 195.06 204.35 219.86 235.46  公允价值变动收益 0.00 0.78 0.81 0.83 0.86 

固定资产 290.19 289.49 296.82 303.98 313.98  投资净收益 46.50 11.66 11.89 12.02 12.34 

无形资产 169.27 228.71 233.24 238.88 246.37  营业利润 356.67 377.55 490.07 617.82 786.43 

其他非流动资产 1310.59 1419.07 1438.60 1463.05 1492.41  营业外收入 2.42 0.13 0.23 0.27 0.32 

资产总计 3589.66 5249.13 5765.46 6422.60 7234.37  营业外支出 0.61 1.15 0.15 0.19 0.26 

流动负债 957.53 1068.46 1182.41 1332.19 1496.89  利润总额 358.49 376.54 490.15 617.90 786.49 

短期借款 203.17 163.12 174.37 189.64 197.39  所得税 39.77 40.30 52.20 65.56 83.05 

应付账款 266.23 338.25 403.97 490.97 599.11  净利润 318.71 336.24 437.95 552.34 703.44 

其他流动负债 488.14 567.09 604.07 651.58 700.39  少数股东损益 4.64 3.90 5.05 6.30 7.94 

非流动负债 6.75 3.91 4.12 4.37 4.63  归属母公司净利润 314.07 332.34 432.90 546.04 695.49 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 398.37 434.30 536.01 668.02 840.14 

其他非流动负债 6.75 3.91 4.12 4.37 4.63  EPS（元） 0.42 0.28 0.28 0.35 0.45 

负债合计 964.29 1072.36 1186.53 1336.56 1501.52        

少数股东权益 35.64 37.11 42.16 48.47 56.41 
 主要财务比率      

股本 739.75 1192.61 1550.39 1550.39 1550.39  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 990.35 1874.20 1516.42 1516.42 1516.42  成长能力      

留存收益 949.57 1145.13 1542.25 2043.05 2681.92  营业收入(%) 14.69 10.34 23.41 24.87 25.00 

归属母公司股东权益 2589.73 4139.65 4536.77 5037.57 5676.44  营业利润(%) 44.48 5.85 29.80 26.07 27.29 

负债和股东权益 3589.66 5249.13 5765.46 6422.60 7234.37  归属母公司净利润(%) 47.67 5.82 30.26 26.14 27.37 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.45 55.42 55.81 56.04 55.99 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 21.22 20.35 21.48 21.70 22.11 

经营活动现金流 80.16 271.33 290.37 346.36 445.02  ROE(%) 12.13 8.03 9.54 10.84 12.25 

净利润 318.71 336.24 437.95 552.34 703.44  ROIC(%) 16.12 13.76 16.17 18.44 21.01 

折旧摊销 35.94 59.38 56.05 61.97 67.64  偿债能力           

财务费用 5.75 -2.63 -10.11 -11.77 -13.92  资产负债率(%) 26.86 20.43 20.58 20.81 20.76 

投资损失 -46.50 -11.66 -11.89 -12.02 -12.34  净负债比率(%) 21.07 15.21 14.70 14.19 13.15 

营运资金变动 -290.12 -199.43 -232.75 -304.21 -369.30  流动比率 1.71 2.92 3.04 3.15 3.30 

其他经营现金流 56.37 89.43 51.12 60.05 69.51  速动比率 1.56 2.61 2.71 2.80 2.92 

投资活动现金流 -73.10 -411.96 -71.01 -95.61 -119.81  营运能力           

资本支出 120.12 205.08 10.28 17.36 24.53  总资产周转率 0.44 0.37 0.37 0.41 0.46 

长期投资 3.52 43.90 18.76 22.19 23.14  应收账款周转率 1.76 1.62 1.82 1.85 1.88 

其他投资现金流 50.54 -162.99 -41.97 -56.06 -72.14  应付账款周转率 2.81 2.41 2.40 2.47 2.54 

筹资活动现金流 59.40 1188.49 -14.47 -18.24 -34.98  每股指标（元）           

短期借款 25.67 -40.05 11.25 15.27 7.75  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.21 0.28 0.35 0.45 

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) 0.05 0.18 0.19 0.22 0.29 

普通股增加 254.30 452.86 357.78 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.67 2.67 2.93 3.25 3.66 

资本公积增加 -210.48 883.85 -357.78 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -10.09 -108.17 -25.72 -33.51 -42.73  P/E 38.21 36.11 27.72 21.98 17.25 

现金净增加额 66.45 1047.86 204.89 232.51 290.23  P/B 4.63 2.90 2.65 2.38 2.11 

       EV/EBITDA 25.28 23.19 18.79 15.08 11.99 
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