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全面聚焦医疗信息化，Q4 有望迎来收入高增长  

——创业慧康(300451)季报点评报告 

证券研究报告-季报点评   买入（首次） 

市场数据(2021-10-27) 

收盘价(元) 7.99 

一年内最高/最低(元) 11.44/7.3 

沪深300指数 4963.10 

市净率(倍) 2.85 

流通市值(亿元) 104.73 

基础数据(2021-9-30)  

每股净资产(元) 2.74 

每股经营现金流(元) -0.16 

毛利率(%) 54.23 

净资产收益率_摊薄(%) 3.35 

资产负债率(%) 14.96 

总股本/流通股(万股) 154978/130931 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 
资料来源：Wind，中原证券 
  
相关报告 

1 《计算机行业 2021 下半年策略报告：数

字化赋能经济转型》 2021-06-18 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2021 年 10 月 27 日 

投资要点: 

公司公布了三季度业绩：前三季度公司营业收入 12.10 亿元，同比增

长 8.20%；归母净利润 2.30 亿元，同比增长 37.33%；归母净利润 2.04

亿元，同比增长 26.86%。 

 单季度来看，Q3 收入 4.31 万元，同比增长 5.6%，净利润 8738 万元，同

比增长 14.6%，扣非净利润 8742 万元，同比增长 22.14%。2021 年公司增

速较低的原因包括： 

（1）由于 2020Q4 公司开始执行新会计准则，收入从分阶段确认变为终验

后确认，确认时点延后，也造成了 2020Q4-2021Q3 的 4 个季度业绩增速放

缓，而 2021Q4 业绩增速将真实反映出公司的实际业绩增长能力。 

（2）由于 2017 年收购了慧康物联（博泰服务），公司有大量的非医疗信

息化业务，随着团队逐渐转型到医疗物联网业务当中，原有的金融 IT 业

务也占比逐步减少。因而我们看到最近几个季度，公司虽然整体收入增速

较低，但是医疗信息化业务的增长仍然良好（前三季度公司医疗行业收入

增速 22.84%），半年报医疗行业收入占比 89%，达到了历史新高。由于公

司医疗行业毛利率明显高于非医疗行业，所以这样的结构调整本身也促进

了公司近年来毛利率的提升。 

（3）2021 年 4 月 9日，公司因为出售股权，丧失了对梅清数码的控制权，

不在将其收入纳入到合并范围，2020 年梅清数码收入 1.15 亿元，占公司

全年收入的 7%。 

 2021 年上半年，公司发布了全新架构的全医院级产品——慧康云 2.0，目

前正在帮助 2家三级医院上线。由于慧康云 2.0 实施效率更高，后续的推

广将对公司产品毛利率的提升和收入的增长带来积极的推动作用。 

 公司与卫宁的并购事宜暂停令市场充满了对背后原因的猜忌，但是我们认

为公司近年来在业务能力上正在加速赶超卫宁，但是在估值水平明显低于

卫宁。由于上市公司间并购只能采取吸收合并方式进行，除去业务上、人

员上的问题，仅从价格基础来说，收购对于公司也是不划算的。 

 10 月出台的《公立医院高质量发展促进行动（2021-2025 年）》提出“到

2022 年，全国二级和三级公立医院电子病历应用水平平均级别分别达到

3 级和 4级，智慧服务平均级别力争达到 2 级和 3 级，智慧管理平均级别

力争达到 1级和 2级＂，这意味着继 2018 年监管层提出电子病历和互联

互通评级要求后，也将智慧服务和智慧管理评级纳入到基本要求当中，

这有望给公司为代表的的头部 HIS 厂商带来确定性的业务增长。 
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 国家医疗体系的改革目前已经进入到深水区，但是我们认为医疗信息化的

重要性却在改革中进一步凸显。信息化手段是降低医疗支出，提升医疗服

务能力和人均效率的重要保障，不论是医院端、社保端、公卫端目前都有

加大医疗信息化投入的趋势，形成对头部公司的利好。 

 首次覆盖并给予对公司“买入”的投资评级。公司业务涉及到了医院信息

化、公卫信息化、互联网医疗、物联网医疗、医保信息化、健康城市、智

慧养老等多个高景气度赛道，布局全面，且在新兴领域优势明显，适合长

期关注。我们预计 21-23 年公司 EPS 分别为 0.30 元、0.43 元、0.58 元，

按 10 月 27 日收盘价 7.99 元计算，对应 PE 为 26.52 倍、18.64 倍、13.71

倍。 

风险提示：智慧服务和智慧管理推进进度低于预期；疫情影响超出预期。   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,480 1,633 2,043 2,770 3,498 

增长比率（%） 14.7 10.3 25.1 35.6 26.3 

净利润(百万元) 314 332 467 664 903 

增长比率（%） 47.7 5.8 40.5 42.3 36.0 

每股收益(元) 0.20 0.21 0.30 0.43 0.58 

市盈率(倍) 39.4 37.3 26.5 18.6 13.7 
 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 1：2011-2021Q3 公司收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 2：2018Q1-2021Q3 公司单季度收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：2019 年 vs2020 年中国医院核心管理系统市场头部厂商份额对比 

 

资料来源：IDC，中原证券 
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图 4：2019 年 vs2020 年中国电子病历系统市场头部厂商份额对比 

 

资料来源：IDC，中原证券 

 

图 5：2021H1 公司分产品收入结构  图 6：2021H1 公司分行业收入结构 

 

 

 

料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 7：2012-2021H1 公司分行业的收入及增速  

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 8：2017-2021H1 公司分业务的收入及增速  

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 9：2015-2021H1 公司分产品毛利率  图 10：2014-2021H1 公司分行业毛利率 

 

 

 

料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 1：公司上市后资本运作情况 

标的 
投入 

（亿元） 

完成后持

股比例 
披露日期 主要产品及业务 业绩承诺 

蓝天电脑 0.0024 80% 2016.4.26  2016-2018 收入不低于 3000 万、4000 万、

5000 万，2016 扣非净利润不低于 500 万

元，2017、2018 年扣非净利润增速不低于

30% 

中拓信息 0.3976 80% 2016.4.26  

博泰服务 

（慧康物联） 

12.38 100% 2016.8.13 

银行金融 IT 设备的

运营服务，医疗物

联网 

2016-2018 年净利润分别为 8650 万元、

9950 万元、11400 万元 
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创源环境 

0.21 35% 2016.7.19 环保监测运维服

务、环保在线监控

系统产品的研发和

销售 

 

0.075 47.5% 2016.9.5 

2016-2018 年收入 5000 万、6000 万、7000

万，扣非净利润 800 万，1000 万，1200

万，净利润增速每年不低于 20% 

美诺泰科 

0.408 51% 2017.9.21 区域危重症分级诊

疗和抢救的整体信

息化解决方案 

 

0.546 100% 2018.1.9  

苏州网新 -0.46 0% 2019.5.9  出让 18%股权 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 2：上市公司医疗信息化业务增速对比 

公司 

2021H1 2020H1 2020 

收入 增速 
两年

增速 
毛利率 占比 收入 增速 

毛利

率 
收入 增速 

毛利

率 
占比 

卫宁健康 10.24 29% 56% 49% 100% 7.92 21% 49% 22.6 19% 54% 99% 

东华软件*           8.23 18% 55%     

创业慧康 6.95 24% 63% 55% 89% 5.62 32% 57% 13.6 17% 58% 84% 

万达信息 7.8 88% 98% 40% 44% 4.51 15% 31% 14.9 61% 25% 49% 

东软集团 4.84 15% -32% 48% 15% 4.22 -41% 47% 14.3 -20% 40% 21% 

思创医惠 3.71 -6% -26% 50% 57% 3.94 -21% 26% 8.8 20% 51% 60% 

久远银海 1.77 55% 33% 72% 44% 1.14 -14% 67% 4.8 24% 61% 41% 

易联众 2.19 -17% -9% 47% 86% 2.66 10% 49% 9.2 3% 53% 88% 

麦迪科技 1.51 70% 26% 65% 100% 0.89 -26% 75% 2.7 -17% 76% 88% 

和仁科技 1.13 14% -36% 54% 59% 1.55 -13% 39% 4.5 3% 43% 97% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*东华软件 2020 年报开始将医疗业务和金融业务合并披露） 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1641  3117  3626  4372  5221   营业收入 1480  1633  2043  2770  3498  

  现金 534  1584  1665  1801  2227   营业成本 689  728  903  1205  1497  

  应收票据及应收账款 871  846  1302  1611  2068   营业税金及附加 15  16  20  27  34  

  其他应收款 50  49  75  93  120   销售费用 150  164  200  269  332  

  预付账款 36  41  56  75  90   管理费用 170  175  208  277  343  

  存货 144  326  256  520  445   研发费用 138  177  245  332  385  

  其他流动资产 6  271  271  271  271   财务费用 6  -3  -3  -3  -5  

非流动资产 1949  2132  2274  2479  2670   资产减值损失 -6  -4  -5  -7  -9  

  长期投资 179  195  215  235  255   其他收益 51  44  55  75  94  

  固定资产 290  289  389  540  680   公允价值变动收益 0  1  0  0  0  

  无形资产 192  289  311  336  364   投资净收益 46  12  14  17  20  

  其他非流动资产 1288  1359  1360  1367  1371   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3590  5249  5900  6851  7891   营业利润 357  378  543  763  1036  

流动负债 958  1068  1277  1637  1828   营业外收入 2  0  1  1  1  

  短期借款 203  163  163  163  163   营业外支出 1  1  1  1  1  

  应付票据及应付账款 281  360  435  626  693   利润总额 358  377  543  763  1036  

  其他流动负债 473  546  679  848  972   所得税 40  40  65  85  116  

非流动负债 7  4  4  4  4   净利润 319  336  478  678  920  

  长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 5  4  11  14  16  

  其他非流动负债 7  4  4  4  4   归属母公司净利润 314  332  467  664  903  

负债合计 964  1072  1281  1641  1832   EBITDA 400  433  604  839  1130  

 少数股东权益 36  37  48  62  78   EPS（元） 0.20  0.21  0.30  0.43  0.58  

  股本 740  1193  1550  1550  1550         

  资本公积 990  1874  1516  1516  1516   主要财务比率      

  留存收益 950  1145  1566  2169  2986   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2590  4140  4571  5148  5981   成长能力           

负债和股东权益 3590  5249  5900  6851  7891   营业收入（%） 14.7  10.3  25.1  35.6  26.3  

       营业利润（%） 44.5  5.9  43.9  40.4  35.8  

       归属母公司净利润（%） 47.7  5.8  40.5  42.3  36.0  

       获利能力           

       毛利率（%） 53.4  55.4  55.8  56.5  57.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 21.2  20.4  22.9  24.0  25.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 12.1  8.1  10.3  13.0  15.2  

经营活动现金流 80  271  306  487  761   ROIC 11.6  7.7  10.0  12.7  14.9  

  净利润 319  336  478  678  920   偿债能力           

  折旧摊销 36  59  64  80  99   资产负债率（%） 26.9  20.4  21.7  24.0  23.2  

  财务费用 6  -3  -3  -3  -5   净负债比率（%） -12.3  -33.9  -32.4  -31.4  -34.0  

  投资损失 -46  -12  -14  -17  -20   流动比率 1.7  2.9  2.8  2.7  2.9  

 营运资金变动 -290  -199  -219  -250  -232   速动比率 1.5  2.5  2.5  2.3  2.5  

  其他经营现金流 56  89  -0  -0  -0   营运能力           

投资活动现金流 -73  -412  -192  -267  -270   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.5  

  资本支出 120  205  122  184  172   应收账款周转率 2.0  1.9  1.9  1.9  1.9  

  长期投资 -4  -44  -20  -20  -20   应付账款周转率 2.7  2.3  2.3  2.3  2.3  

  其他投资现金流 43  -251  -90  -103  -118   每股指标（元）           

筹资活动现金流 59  1188  -33  -84  -65   每股收益（最新摊薄） 0.20  0.21  0.30  0.43  0.58  

  短期借款 26  -40  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.11  0.19  0.20  0.31  0.49  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 1.67  2.67  2.95  3.32  3.86  

  普通股增加 254  453  358  0  0   估值比率           

  资本公积增加 -210  884  -358  0  0   P/E 39.43  37.26  26.52  18.64  13.71  

  其他筹资现金流 -10  -108  -33  -84  -65   P/B 4.78  2.99  2.71  2.41  2.07  

现金净增加额 66  1048  81  136  426   EV/EBITDA 30.25  24.99  17.79  12.67  9.05  
 

资料来源：Wind，中原证券  
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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