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收入利润平稳增长，WiNEX推广正迎
来拐点 

 
 

事件：公司发布三季报，1-9月实现收入 17.6 亿元（+28.6%），归母净利 2.6

亿元（+27.7%），扣非净利 2.2 亿（+10.9%）。单季度看，Q3 收入 7.4 亿

（+27.8%），净利 1.48亿（+15.0%），扣非净利 1.32亿（+5.2%）。 

核心观点 

⚫ 核心业务增长平稳，可转债利息导致利润增速低于收入。公司今年新增并表

沄钥科技对收入同比口径带来一定影响，我们将软件+技术服务作为核心业

务指标来分析，1-9月软件及技术服务收入增长 17.3%，7-9月相关业务收

入增长 18.9%至 5.18亿，增速较上半年有所提升。其他业务方面，硬件业

务 1-9月收入基本与去年同期持平，互联网医疗健康业务在并表沄钥科技的

影响下增 636.1%。前三季度毛利率与上半年保持一致，发行可转债带来每

季度 1100万左右利息计提，导致利润增速低于核心业务收入增长水平。 

⚫ 新产品落地节奏加快，WiNEX推广迎来拐点的判断得到验证。2021年是公

司新一代产品WiNEX推广拐点，也是产品力、实施交付能力全面提升的关

键节点。WiNEX自发布以来，经历种子用户试点(20H1)-小范围试点(20H2)-

小范围推广(21H1)阶段，产品成熟度、客户认可度、实施经验积累方面都取

得较好进展。截至 21H1，WiNEX在全国落地约 70家，而截至 3季度末，

落地医院数已达 140家，验证了我们此前对公司WiNEX产品进入增长拐点

的判断。下半年将进入更大范围推广阶段，新产品将进入全面推广期。 

⚫ 关注公司依托新一代产品实现竞争力和效率的提升。未来 1 年来看，公立

医院高质量发展、公共卫生投入加大，有望对行业需求有正面影响。国家区

域医疗中心建设、智慧医院评级等政策也将带来较好订单预期。而更重要的

是，我们认为公司WiNEX为代表的新一代系统在竞争力和实施效率方面都

将较老一代系统提升，从而对公司未来市场份额和经营效率产生积极影响。 

财务预测与投资建议 

⚫ 考虑到可转债导致当期财务费用增加，我们调整了业绩预测预计 21-23 年

EPS为 0.29/0.42/0.61元(原预计为 0.31/0.44/0.61元)。由于公司开启云化

阶段，我们认为应与国内各细分领域云业务龙头可比，认为公司合理估值水

平为 2021年的 63倍市盈率，对应目标价 18.27元，维持买入评级。 

风险提示 

互联网医疗行业竞争加剧；业务发展不及预期；WiNEX落地不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 10月 27日） 12.49元 

目标价格 18.27元 

52周最高价/最低价 19.51/12.37元 

总股本/流通 A股（万股） 214,243/179,710 

A股市值（百万元） 26,759 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2021年 10月 28日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -8.3 -15.15 -19.16 -34.46 

相对表现 -6.36 -21.02 -21.32 -37.86 

沪深 300 -1.94 5.87 2.16 3.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,908 2,267 2,988 3,811 4,738 

  同比增长(%) 32.6% 18.8% 31.8% 27.6% 24.3% 

营业利润(百万元) 413 552 674 991 1,466 

  同比增长(%) 32.9% 33.7% 22.2% 47.0% 47.9% 

归属母公司净利润(百万元) 398 491 612 895 1,297 

  同比增长(%) 31.4% 23.3% 24.6% 46.2% 45.0% 

每股收益（元） 0.19 0.23 0.29 0.42 0.61 

毛利率(%) 51.4% 54.1% 55.8% 57.4% 58.9% 

净利率(%) 20.9% 21.7% 20.5% 23.5% 27.4% 

净资产收益率(%) 11.6% 11.9% 12.7% 16.1% 19.9% 

市盈率 67.2 54.5 43.7 29.9 20.6 

市净率 7.2 5.9 5.2 4.5 3.8 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

公立医院高质量发展促进行动出台，

WiNEX推广迎来拐点：  

2021-10-15 

新产品推广迎来拐点，业绩增速和利润率同

步提升 

2021-08-28 

换股合并创业慧康，双强联手优势互补，行

业集中度提升！ 

2021-07-19 
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公司专注于医疗 IT 领域，我们选择同行业而且业务较为专注的创业慧康作为可比公司。考虑到公

司在行业领域处于龙头地位，而且新一代产品在云化方面做了重点布局，我们选取广联达、恒生电

子、用友网络、长亮科技这几家属于细分领域信息化龙头而且也在布局云技术的公司作为可比公司。

根据可比公司 2021年的 PE水平，我们给予公司 2021年 PE为 63倍，目标价为 18.27元，维持

买入评级。 

表 1：可比公司估值比较 

公司 代码 

最新价格

(元) 

2020/10/27 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

长亮科技 300348 13.75  0.33  0.45  0.57  0.76  41.86  30.90  24.03  18.17  

创业慧康 300451 7.99  0.21  0.30  0.39  0.50  37.27  26.77  20.58  16.02  

恒生电子 600570 61.26  0.90  1.08  1.30  1.57  67.74  56.63  47.00  39.05  

用友网络 600588 30.57  0.30  0.30  0.37  0.49  101.12  102.24  83.59  61.86  

广联达 002410 72.50  0.28  0.56  0.81  1.07  260.60  128.80  89.00  67.96  

 最大值      260.60  128.80  89.00  67.96  

 最小值      37.27  26.77  20.58  16.02  

 平均数      101.72  69.07  52.84  40.61  

 调整后平均      70.24  63.26  51.54  39.69  
 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 715 989 2,657 1,948 2,489  营业收入 1,908 2,267 2,988 3,811 4,738 

应收票据、账款及款项融资 1,488 592 2,101 2,681 3,332  营业成本 927 1,041 1,321 1,624 1,949 

预付账款 28 39 51 65 81  营业税金及附加 22 26 35 45 55 

存货 175 128 163 200 240  营业费用 242 319 424 516 602 

其他 200 1,487 234 286 344  管理费用及研发费用 346 375 569 707 841 

流动资产合计 2,606 3,235 5,207 5,180 6,487  财务费用 3 6 26 21 (8) 

长期股权投资 589 530 590 600 610  资产、信用减值损失 92 140 113 137 120 

固定资产 430 465 451 572 666  公允价值变动收益 13 (35) 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 (20) 101 2 8 10 

无形资产 382 341 397 426 454  其他 143 125 172 222 277 

其他 1,113 1,486 881 900 919  营业利润 413 552 674 991 1,466 

非流动资产合计 2,513 2,822 2,319 2,498 2,649  营业外收入 0 0 5 5 5 

资产总计 5,119 6,057 7,526 7,678 9,135  营业外支出 0 6 15 5 3 

短期借款 224 214 214 214 214  利润总额 413 546 664 991 1,468 

应付票据及应付账款 288 394 501 615 738  所得税 17 41 40 59 88 

其他 594 621 477 556 643  净利润 396 506 625 932 1,380 

流动负债合计 1,106 1,229 1,191 1,385 1,595  少数股东损益 (3) 14 12 37 83 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 398 491 612 895 1,297 

应付债券 0 0 884 0 0  每股收益（元） 0.19 0.23 0.29 0.42 0.61 

其他 105 114 107 109 111        

非流动负债合计 105 114 990 109 111  主要财务比率      

负债合计 1,211 1,343 2,181 1,493 1,706   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 175 192 205 242 325  成长能力      

股本 1,641 2,138 2,142 2,142 2,142  营业收入 32.6% 18.8% 31.8% 27.6% 24.3% 

资本公积 596 430 486 486 486  营业利润 32.9% 33.7% 22.2% 47.0% 47.9% 

留存收益 1,496 1,954 2,512 3,315 4,478  归属于母公司净利润 31.4% 23.3% 24.6% 46.2% 45.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,908 4,714 5,344 6,184 7,430  毛利率 51.4% 54.1% 55.8% 57.4% 58.9% 

负债和股东权益总计 5,119 6,057 7,526 7,678 9,135  净利率 20.9% 21.7% 20.5% 23.5% 27.4% 

       ROE 11.6% 11.9% 12.7% 16.1% 19.9% 

现金流量表       ROIC 10.5% 11.4% 11.6% 14.8% 19.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 396 506 625 932 1,380  资产负债率 23.7% 22.2% 29.0% 19.5% 18.7% 

折旧摊销 48 58 87 106 132  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 6 26 21 (8)  流动比率 2.36 2.63 4.37 3.74 4.07 

投资损失 20 (101) (2) (8) (10)  速动比率 2.20 2.53 4.24 3.60 3.92 

营运资金变动 (170) (228) (350) (488) (555)  营运能力      

其它 (64) 150 424 2 2  应收账款周转率 1.4 2.2 2.2 1.6 1.6 

经营活动现金流 233 390 809 565 941  存货周转率 5.6 6.9 9.1 9.0 8.9 

资本支出 (273) (9) (128) (255) (253)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

长期投资 141 104 (107) (20) (10)  每股指标（元）      

其他 (130) (181) 222 (2) (10)  每股收益 0.19 0.23 0.29 0.42 0.61 

投资活动现金流 (262) (86) (14) (277) (273)  每股经营现金流 0.14 0.18 0.38 0.26 0.44 

债权融资 (16) (1) 893 (884) 0  每股净资产 1.74 2.11 2.40 2.77 3.32 

股权融资 176 331 59 0 0  估值比率      

其他 66 (373) (79) (113) (126)  市盈率 67.2 54.5 43.7 29.9 20.6 

筹资活动现金流 226 (44) 872 (997) (126)  市净率 7.2 5.9 5.2 4.5 3.8 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 55.4 41.7 32.6 23.0 16.2 

现金净增加额 198 261 1,668 (709) 542  EV/EBIT 61.8 46.1 36.7 25.4 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

卫宁健康季报点评 —— 收入利润平稳增长，WiNEX推广正迎来拐点 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信
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有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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