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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

久远银海(002777)公司点评报告 2022 年 03 月 14 日 

[Table_Title] 
巩固医保 IT 优势，业绩稳定增长 

——久远银海(002777.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 3 月 13 日发布《2021 年年度报告》。 

点评： 

 2021 年，公司进一步加强市场拓展，经营业绩稳定增长 

2021 年，公司进一步加大在医疗医保、数字政务和智慧城市等民生信息化

领域的投入和市场拓展，持续提升公司核心竞争力和运营管理能力，经营业

绩保持稳定增长。公司实现营业总收入 13.06 亿元，同比增长 13.21%；实

现归母净利润 2.19 亿元，同比增长 17.09%；实现扣非归母净利润 2.03 亿

元，同比增长 20.07%。分业务来看，医疗医保业务实现收入 5.96 亿元，同

比增长 25.05%；智慧城市与数字政务业务实现收入 6.39 亿元，同比增长

2.56%。费用方面，公司销售、管理、研发费用分别为 1.63、1.30、1.65 亿

元，同比增速分别为 45.47%、34.56%、7.51%。 

 中标 8 省医保信息平台建设项目，医院信息化建设持续推进 

1）医疗保障：2021 年，公司中标湖北、四川、河南、山东等 8 个省（自治

区）医保信息平台建设项目。截止 2021 年底，公司已累计参与全国 22 个

省份的国家医疗保障信息平台建设项目，其中 10 个省份为核心业务经办系

统。在支付改革方面，公司积极参与院端 DRG 建设，产品已经覆盖 10 个

省份。2）医疗健康：公司医疗健康行业市场已覆盖全国 20 个省份，承接

了 1200 多家医疗机构的信息化建设。2021 年，公司上线河南省传染病医

院、安宁市第一人民医院、重庆市垫江县人民医院等 10 家三甲医院和 15

家二级医院智慧医院项目，为 60 多家基层医疗机构提供云 HIS 服务，为

1000 多家医院提供标准化、敏捷化医保接口对接改造服务。 

 加大投入支撑产品研发，建立系统性信创产业竞争优势 

2021 年，公司研发投入为 2.09 亿元，同比增长 11.84%，占营业收入的比

重为 15.99%；研发人员数量为 1141 人，比去年增加 429 人，技术体系日

趋完善。公司建立了自主可控工程实验室，并通过与国产 CPU、操作系统、

数据库、中间件等生态厂商进行深度合作，已具备了面向主流国产化基础设

施和技术环境的适配能力。公司建立了以 Ta+3 为核心、以“八化”（云化、

中台化、微服务化、互联网化、国产化、智能化、研发运维一体化、标准化）

为蓝图的自主可控技术体系，已具备了面向智慧民生应用的信创能力，并已

在医保、人社、民政等关键民生领域落地应用。 

 盈利预测与投资建议 

公司是智慧民生服务商，主要聚焦智慧医疗、智慧医保、数字政务、新型智

慧城市等领域，未来成长空间广阔。预测公司 2022-2024 年营业收入为

15.48、18.33、21.68 亿元，归母净利润为 2.71、3.32、4.02 亿元，EPS 为

0.86、1.06、1.28 元/股，对应 PE 为 26.89、22.00、18.14 倍。过去三年

公司 PE 主要运行在 25-65 倍之间，预期未来三年归母净利润 CAGR 为

22.57%，因此，给予公司 2022 年 35 倍的目标 PE，对应的目标价为 30.10

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；行业政策变化；人才流失；行业竞争加剧。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  22.00 元/30.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.65 / 16.21 

A 股流通股（百万股）： 307.26 

A 股总股本（百万股）： 314.02 

流通市值（百万元）： 6759.76 

总市值（百万元）： 6908.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-久远银海(002777.SZ)2021 年三

季报点评：毛利率提升明显，医保 IT 推进顺利》

2021.11.01 

《国元证券公司研究-久远银海(002777.SZ)2021 年半

年度报告点评：营收加速增长，医保 IT 优势明显》

2021.08.24 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1153.54 1305.91 1548.13 1833.31 2167.78 

收入同比(%) 13.50 13.21 18.55 18.42 18.24 

归母净利润(百万元) 186.61 218.50 271.39 331.66 402.36 

归母净利润同比(%) 15.55 17.09 24.21 22.21 21.32 

ROE(%) 14.93 15.37 16.03 17.06 17.92 

每股收益(元) 0.59 0.70 0.86 1.06 1.28 

市盈率(P/E) 39.11 33.40 26.89 22.00 18.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：久远银海过去 3 年 PE-Band 

 

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 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1820.58 1960.86 2296.43 2649.36 3084.22  营业收入 1153.54 1305.91 1548.13 1833.31 2167.78 

现金 729.98 699.84 895.81 1081.95 1225.76  营业成本 539.30 573.20 677.67 800.59 943.71 

应收账款 336.53 417.44 495.56 590.69 701.93  营业税金及附加 10.33 10.14 14.09 16.87 20.16 

其他应收款 45.93 50.94 58.21 68.02 79.12  营业费用 111.95 162.85 181.44 213.58 251.03 

预付账款 10.13 14.56 12.81 15.37 18.31  管理费用 96.83 130.29 144.91 171.23 201.82 

存货 261.96 246.10 281.10 331.36 389.56  研发费用 153.25 164.76 196.18 230.29 271.36 

其他流动资产 436.06 531.98 552.95 561.96 669.54  财务费用 -7.76 -5.23 -7.47 -9.38 -11.03 

非流动资产 401.81 473.33 493.63 522.58 558.40  资产减值损失 -24.12 -21.75 -23.21 -22.19 -21.94 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 4.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 117.23 134.12 145.40 159.44 176.16  投资净收益 4.71 12.65 4.98 5.12 5.39 

无形资产 119.37 144.19 148.41 154.49 161.73  营业利润 236.55 253.65 315.49 385.16 467.12 

其他非流动资产 165.21 195.02 199.82 208.64 220.51  营业外收入 0.28 0.71 0.62 0.78 0.91 

资产总计 2222.40 2434.19 2790.06 3171.93 3642.62  营业外支出 2.25 0.04 0.79 0.83 0.98 

流动负债 795.08 820.39 878.44 982.02 1117.97  利润总额 234.59 254.32 315.32 385.11 467.05 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 19.41 21.30 26.05 31.77 38.48 

应付账款 104.66 117.07 132.62 158.68 188.46  净利润 215.17 233.02 289.27 353.34 428.57 

其他流动负债 690.42 703.31 745.82 823.34 929.51  少数股东损益 28.56 14.52 17.88 21.68 26.20 

非流动负债 57.02 63.51 72.06 78.05 84.41  归属母公司净利润 186.61 218.50 271.39 331.66 402.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 256.35 280.03 338.15 408.41 492.62 

其他非流动负债 57.02 63.51 72.06 78.05 84.41  EPS（元） 0.59 0.70 0.86 1.06 1.28 

负债合计 852.10 883.90 950.50 1060.07 1202.38        

少数股东权益 120.68 128.72 146.60 168.28 194.49 
 主要财务比率      

股本 314.02 314.02 314.02 314.02 314.02  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 407.27 407.83 407.83 407.83 407.83  成长能力      

留存收益 528.32 699.72 971.11 1221.73 1523.90  营业收入(%) 13.50 13.21 18.55 18.42 18.24 

归属母公司股东权益 1249.61 1421.57 1692.96 1943.58 2245.75  营业利润(%) 19.34 7.23 24.38 22.08 21.28 

负债和股东权益 2222.40 2434.19 2790.06 3171.93 3642.62  归属母公司净利润(%) 15.55 17.09 24.21 22.21 21.32 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.25 56.11 56.23 56.33 56.47 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 16.18 16.73 17.53 18.09 18.56 

经营活动现金流 207.67 202.42 248.71 310.42 294.24  ROE(%) 14.93 15.37 16.03 17.06 17.92 

净利润 215.17 233.02 289.27 353.34 428.57  ROIC(%) 24.77 16.94 19.15 21.22 22.07 

折旧摊销 27.57 31.61 30.14 32.64 36.53  偿债能力           

财务费用 -7.76 -5.23 -7.47 -9.38 -11.03  资产负债率(%) 38.34 36.31 34.07 33.42 33.01 

投资损失 -4.71 -12.65 -4.98 -5.12 -5.39  净负债比率(%) 0.00 1.14 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -62.54 -98.58 -113.91 -127.21 -243.77  流动比率 2.29 2.39 2.61 2.70 2.76 

其他经营现金流 39.96 54.25 55.66 66.16 89.34  速动比率 1.95 2.09 2.29 2.36 2.41 

投资活动现金流 -217.32 -177.08 -50.12 -52.62 -61.27  营运能力           

资本支出 50.88 89.83 23.89 28.96 34.38  总资产周转率 0.54 0.56 0.59 0.61 0.64 

长期投资 0.00 0.00 7.16 2.17 2.39  应收账款周转率 3.18 3.20 3.39 3.38 3.35 

其他投资现金流 -166.43 -87.25 -19.07 -21.49 -24.50  应付账款周转率 5.38 5.17 5.43 5.50 5.44 

筹资活动现金流 -57.72 -61.54 -2.63 -71.65 -89.16  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.70 0.86 1.06 1.28 

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) 0.66 0.64 0.79 0.99 0.94 

普通股增加 89.72 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.98 4.53 5.39 6.19 7.15 

资本公积增加 -86.34 0.55 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -61.10 -62.10 -2.63 -71.65 -89.16  P/E 39.11 33.40 26.89 22.00 18.14 

现金净增加额 -67.37 -36.20 195.97 186.14 143.81  P/B 5.84 5.13 4.31 3.75 3.25 

       EV/EBITDA 26.08 23.87 19.77 16.37 13.57 



    

      

 

 

 


