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[Table_Title]   创业慧康（300451）业绩预告点评报告   

沧海横流方显英雄本色  2022 年 01 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件概括 

创业慧康于 2022 年 1 月 25 日发布了 2021 年度业绩预告，报告期内，公司预

计实现归属于上市公司股东的净利润 37508 万元至 46946 万元，比去年同期

33233.74 万元增长约 12.86%至 41.26%；预计实现扣非净利润 34608 万元至

44046 万元，较去年同期 31461.51 万元增长约 10.00%至 40.00%。 

 立足医疗 IT，依托“一体两翼” 

在国家医疗保障局于 2021 年 11 月发布的《DRG/DIP 支付方式改革三年行动计

划》大背景下，公司继续坚持立足医疗 IT 行业，依托“一体两翼”加医保事业部

的业务协同发展，实现传统业务和创新业务稳步快速增长。根据公告，公司医疗

卫生信息化软件收入 2021 年同比增长约 20%~25%，千万级订单金额 2021 年

同比增长约超过 40%，高增速扩大了公司综合优势，提高了市场占有率。 

同时，由于国内疫情的反复，公司项目实施、项目回款、新订单的签署等影响经

营业绩表现的关键经营活动（尤其是 21Q4 的经营活动）受到了一定的不利影响。

鉴于此，公司积极采取结构优化调整，通过加强工程管理、提高交付效率、提升

签约质量等多方面的举措，实现全年业绩高速预增。 

 启动“慧康云 2.0”，布局整体云化转型发展战略 

公司二十多年来积极响应国家发展战略，紧跟产业步伐，顺应行业的发展，结合

自身市场拓展、业务特点及产品服务优势，启动“慧康云 2.0”的整体云化转型

发展战略，持续加大研发投入，丰富产品体系、完善服务场景，产品涵盖医疗、

卫生、医保、健康、养老等各种服务场景，年内实现了“多态智联”系列 HI-HIS 

云化产品标杆客户的交付落地，为公司整体云化转型发展战略奠定了基础。根据

公告，公司初步测算 2021 年公司研发投入同比增长约 20%。 

未来，公司将继续专注于医疗卫生健康信息化的建设、研发及服务创新，以客户

需求为出发点，不断深化拓展医疗卫生健康信息化行业市场，为中国医健卫事业

发展护航。 

 投资建议：在电子病历、互联网医疗、医院智慧管理、DRG/DIP 医保改革等

政策的驱动下，医疗 IT 行业迎来高景气市场，公司作为医疗 IT 领军企业或将迎

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 33、24、19 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 32  33  24  19  

PB 5.1  2.9  2.6  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 25 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.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 

2.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 

3.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 

4.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 

5.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 
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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 32  33  24  19  

长期股权投资 195  195  195  195   PB 5.1  2.9  2.6  2.3  

固定资产 289  258  229  199   EV/EBITDA 34.35  21.92  15.84  12.00  

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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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其
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500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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