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[Table_Title]   创业慧康（300451.SZ）公司事件点评   

打造医保支付标杆，坚定看好发展前景  2022 年 01 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述 

国家医保局于 2021 年 11 月颁布了《DRG/DIP 支付改革三年行动计划》。创业

慧康作为国家最早的医疗卫生信息化的软件供应商之一，结合自身多年医疗卫生

信息化的研发背景及经验积累，积极响应国家 DRG/DIP 支付改革政策，在部分

试点城市陆续落地。 

 对内：深度融合院端管理和业务。对外：提供多维度数据支持和辅助。 

2021 年，创业慧康全力为医院内部提供高质量、高透明度的 DRG 管理，细至每

个病案，大至全院科室，公司成功帮助临床医生打造了 DRG 概念模型，建立起

适用于该机构的院内 DRG 高质量管理制度，大大帮助：（1）临床医生直接参与

院内 DRG 支付的业务当中，建立起适用于该医疗机构个体化的高质量 DRG 管

理制度。（2）增强全院 DRG 管理的透明度，协助医院管理人员了解并分析 DRG

业务应用情况，促使医院不断完善 DRG 业务。 

此外，创业慧康同时为医院与医保局的业务沟通提供了全方位的数据支撑，包括

解读医保政策、分组反馈分析、数据运算模拟等多方面的服务，使 DRG 结算点

值与差异系数等影响医院发展的关键数据回归到符合公立医院可持续发展的合

理水平，避免造成医院的不必要损失。 

 试点取得阶段性进展，DRG/DIP 多应用场景支撑贯通 

创业慧康从医保结算清单、病案首页、医疗服务明细信息表以及电子病历中获取

数据，通过质控后进入 DRG/DIP 智能分组平台，利用各大数据处理的方式进行

数据分组，再应用到分组测算、医保结算和运营分析等多样化场景。 

试点方面，公司 DRG/DIP 产品在试点项目江苏省盐城市第一人民医院上线后成

效显著，帮助试点区医院实现快速复制、加速覆盖的效果。目前，建湖县人民医

院等多个盐城统筹区下的医院，均已经完成了公司医院端 DRG 产品的快速部署

和上线。除江苏省外，公司在全国多个 DRG/DIP 试点城市提供产品与数据的支

持。浙江省宁海县第一人民医院通过公司 DRG 产品进行每月预测医保结算情况

及趋势，深入挖掘自身优势，并调整弱势科室及病组。 

 投资建议：国内医疗信息化行业高景气，在电子病历、互联网医疗、医院智

慧管理等政策的驱动下，公司作为医疗 IT 领军企业迎来发展新机遇。预测公司

2021-2023 年营业收入为 21.26、27.27、33.64 亿元，归母净利润为 4.38、

5.98、7.53 亿元，EPS 为 0.28、0.39、0.49 元/股，对应 PE 为 34、25、20 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：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；医疗 IT 行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,633  2,126  2,727  3,364  

增长率（%） 10.3  30.2  28.3  23.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 332  438  598  753  

增长率（%） 5.8  31.9  36.3  26.0  

每股收益（元） 0.29  0.28  0.39  0.49  

PE 33  34  25  20  

PB 5.1  3.0  2.7  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 21 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 9.71 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 吕伟 

执业证号： S0100521110003 

电话： 021-80508288 

邮箱： lvwei_yj@mszq.com 

研究助理： 赵奕豪 

执业证号： S0100121050047 

电话： 18531168500 

邮箱： zhaoyihao@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.创业慧康（300451）2021 年半年报点评：

扣非利润增速超三成，软件业务保持快速成

长 

2.创业慧康（300451）2020 年年报及一季

报点评：毛利率持续优化，订单高增+云化

战略助力公司成长 

3.创业慧康（300451）2020 年三季度报告

点评：业务持续回暖，三季度单季扣非净利

增长近三成 

4.创业慧康（300451）2020 年半年报点评：

医疗 IT 高景气延续，创新业务前景广阔 

5.创业慧康（300451）公司点评：平安入股

落地，看好智慧城市、医保等协同效应 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,633  2,126  2,727  3,364   成长能力（%）     

营业成本 728  947  1,213  1,494   营业收入增长率 10.34  30.23  28.26  23.35  

营业税金及附加 16  22  28  34   EBIT 增长率 16.91  31.77  35.33  25.91  

销售费用 164  255  327  437   净利润增长率 5.82  31.93  36.30  25.99  

管理费用 175  255  355  370   盈利能力（%）     

研发费用 177  255  273  336   毛利率 55.42  55.47  55.53  55.58  

EBIT 369  486  658  829   净利润率 20.59  21.04  22.25  22.74  

财务费用 -3  -8  -20  -30   总资产收益率 ROA 6.33  6.89  8.23  8.91  

资产减值损失 -4  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.03  8.88  10.80  11.98  

投资收益 12  32  49  45   偿债能力         

营业利润 378  501  681  857   流动比率 2.92  3.05  3.05  2.99  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 2.50  2.80  2.79  2.72  

利润总额 377  501  681  857   现金比率 1.48  1.84  1.79  1.77  

所得税 40  54  74  92   资产负债率（%） 20.43  21.73  23.00  24.83  

净利润 336  447  607  765   经营效率     

归属于母公司净利润 332  438  598  753   应收账款周转天数 188.98  182.78  185.97  184.38  

EBITDA 428  543  724  896   存货周转天数 163.23  113.69  111.41  109.19  

      总资产周转率 0.31  0.33  0.38  0.40  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,584  2,543  2,980  3,700   每股收益 0.29  0.28  0.39  0.49  

应收账款及票据 846  1,066  1,391  1,701   每股净资产 2.67  3.18  3.57  4.06  

预付款项 41  52  67  82   每股经营现金流 0.18  0.42  0.31  0.49  

存货 326  295  370  447   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 320  258  276  330   估值分析         

流动资产合计 3,117  4,214  5,085  6,261   PE 33  34  25  20  

长期股权投资 195  195  195  195   PB 5.1  3.0  2.7  2.4  

固定资产 289  258  229  199   EV/EBITDA 34.35  23.31  16.89  12.84  

无形资产 229  287  323  363   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,132  2,151  2,173  2,191        

资产合计 5,249  6,365  7,257  8,452        

短期借款 163  163  163  163   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 360  398  535  675   净利润 336  447  607  765  

其他流动负债 546  819  968  1,257   折旧和摊销 59  57  66  68  

流动负债合计 1,068  1,379  1,665  2,095   营运资金变动 -169  173  -148  -27  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 271  651  481  766  

其他长期负债 4  4  4  4   资本开支 -205  -59  -67  -63  

非流动负债合计 4  4  4  4   投资 -39  -3  -3  -3  

负债合计 1,072  1,383  1,669  2,099   投资活动现金流 -412  -43  -39  -40  

股本 1,193  1,550  1,550  1,550   股权募资 1,295  357  0  0  

少数股东权益 37  46  55  67   债务募资 -40  0  0  0  

股东权益合计 4,177  4,981  5,588  6,353   筹资活动现金流 1,188  351  -6  -6  

负债和股东权益合计 5,249  6,365  7,257  8,452   现金净流量 1,048  959  437  720  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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