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[Table_Summary] 

 事件概述。创业慧康于 2022 年 4月 14日晚发布了 2021年年报，报告期

内，公司实现营业总收入约 18.99亿元，同比增长约 16.30%；归属于上市公司

股东的净利润为 4.13 亿元，同比增长 24.28%；实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润为 3.87 亿元，同比增长 23.11%；实现基本每股收益

为 0.27元。 

 紧跟医疗 IT发展进程，医院卫生信息化业务持续增长。2021年，公司主要

业务医疗行业、非医疗行业营业收入分别为 16.96、2.03 亿元，占比分别为

89.32%、10.68%，同比增长 24.35%、-24.56%。在医院卫生信息化行业进入

“一四五”的背景下，政府陆续出台规范标准类、鼓励支持类等多种政策，催化

了医疗卫生信息化平台一体化建设需求的新高，行业呈现高景气度。2015-2021

年。公司医疗卫生信息化业务连续七年保持增长，医疗行业营业收入复合增长率

达 29.09%，公司归母净利润复合增长率达 42.33%。截止 4月 14日，公司新

增客户订单增长超往年，新增千万级订单 32 个，千万级订单金额同比增长超过

40%，持续扩大了公司的市场占有率；同时，公司承建的电子病历等项目的订单

评级通过数量及总量处于行业前列，五级电子病历评级项目有 5家通过评审，五

级、六级电子病历评级项目累计有 15家通过评审。 

 依托“健康城市”，探索多场景应用服务。2021年，公司基于健康城市“互

联网+医疗”等创新业务快速增长，其中聚合支付、云护理、在线处方流转业务、

商保等创新业务，实现创收约 1.12亿元，同比增长约 40%。其中，互联网医院

及区域性的互联网项目客户数量继续保持增长，新增接入医疗机构 300余家，同

比增长约 70%，增速可观；参与互联网医院公有云（接入互联网医院平台和区域

互联网）和私有云的建设已逾 700家；此外，SAAS互联网医院平台咨询+复诊

+药品+医技总单数约 37万单，订单总金额约 2600万元。 

 医保端持续中标，深入院端医保改革服务。2021 年，公司与医保业务相关

的收入约 5734万元，同比增长约 132%。医保端方面，2021年公司参与建设了

河北、天津、甘肃、黑龙江、内蒙古、青海、山西七个省级医保平台；同时，公

司还实现了从省级医保平台到市级医保平台案例的突破，并中标并实施了石家庄

和营口市两个地市级医保平台业务。医院端方面，公司 DRG/DIP 医院端产品均

采用公司最新框架，深度融合医院端管理和业务，并全方位满足国家医保局 

DRG/DIP分组方案和技术规范。2021年，公司中标了盐城市第一人民医院、新

疆医科大学第七附属医院等十多家医疗机构的医保项目，不断优化依托于院内

DRG业务开展的高质量管理模式，树立了行业良好的标杆。 
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推荐 维持评级 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.创业慧康（300451）业绩预告点评：沧海横

流方显英雄本色 

2.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 

3.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 

4.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 

5.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 
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 启动“慧康云 2.0”，构建云化产品体系。2021年，公司继续深入挖掘行业潜

能，不断加强研发投入和技术产品创新，并为基层医疗机构、集团医院、专科联盟

等提供的医疗卫生一体化云服务、形成基于医疗行业系统运维知识体系且协助北

京市顺义区妇幼保健院、首都医科大学附属北京儿童医院等多家医院进行互联网

医院的建设并通过互联网医院资质的审批。目前，公司已在北京、上海、广东、江

苏、山东、湖北、广西、河南、宁夏等全国十多个省份的医疗机构完成互联网医院

的建设。随着“慧康云 2.0”云化产品的不断上线升级，未来公司将从传统 IT 信

息产品服务公司到科技云生态企业的持续转型。 

 投资建议：当前，医疗 IT行业厂商众多，且区域分布较为明显，市场份额较

为分散。在“三位一体”智慧医院、DRG/DIP医保改革等政策的驱动下，行业大

额订单比例正在不断增加，而行业中的头部公司依靠较强的综合服务能力拿单优

势明显，公司作为医疗 IT 头部企业或将迎来发展新机遇。我们预测公司 2022-

2024 年营业收入为 24.50、32.41、40.40 亿元，归母净利润为 5.03、7.30、

10.26亿元，EPS为 0.32、0.47、0.66元/股，对应 PE为 21、15、10倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：行业技术标准化水平低；“慧康 2.0”推动不及预期；国内新冠疫

情反复。 

 

 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,899  2,450  3,241  4,040  

增长率（%） 16.3  29.0  32.3  24.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 413  503  730  1,026  

增长率（%） 24.3  21.8  45.1  40.7  

每股收益（元） 0.27  0.32  0.47  0.66  

PE 26  21  15  10  

PB 2.3  2.1  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 4月 14日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,899  2,450  3,241  4,040   成长能力（%）     

营业成本 869  1,076  1,228  1,394   营业收入增长率 16.30  29.03  32.25  24.67  

营业税金及附加 19  25  33  40   EBIT增长率 23.27  -2.78  55.63  41.50  

销售费用 153  298  443  619   净利润增长率 24.28  21.76  45.09  40.68  

管理费用 187  294  440  503   盈利能力（%）     

研发费用 210  310  402  499   毛利率 54.22  56.09  62.12  65.49  

EBIT 460  447  696  984   净利润率 21.81  20.94  22.87  25.81  

财务费用 -20  -12  -18  -20   总资产收益率 ROA 7.36  7.96  10.22  12.22  

资产减值损失 -21  -20  -18  -16   净资产收益率 ROE 9.05  10.03  12.84  15.47  

投资收益 31  45  45  65   偿债能力         

营业利润 452  575  831  1,169   流动比率 3.33  3.26  3.54  3.70  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 2.93  2.93  3.20  3.38  

利润总额 452  575  831  1,169   现金比率 1.62  1.88  1.94  2.09  

所得税 38  62  90  126   资产负债率（%） 18.01  19.89  19.58  20.10  

净利润 414  513  741  1,043   经营效率     

归属于母公司净利润 413  503  730  1,026   应收账款周转天数 240.42  182.78  185.97  184.38  

EBITDA 538  512  769  1,060   存货周转天数 100.98  113.69  111.41  109.19  

      总资产周转率 0.34  0.39  0.45  0.48  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,619  2,347  2,689  3,511   每股收益 0.27  0.32  0.47  0.66  

应收账款及票据 1,251  1,228  1,652  2,042   每股净资产 2.97  3.27  3.71  4.33  

预付款项 23  59  68  77   每股经营现金流 0.11  0.51  0.27  0.57  

存货 241  335  375  417   每股股利 0.03  0.03  0.04  0.05  

其他流动资产 202  104  134  168   估值分析         

流动资产合计 3,336  4,072  4,918  6,214   PE 26  21  15  10  

长期股权投资 241  251  266  281   PB 2.3  2.1  1.9  1.6  

固定资产 268  237  209  180   EV/EBITDA 16.91  16.37  10.45  6.81  

无形资产 280  338  374  415   股息收益率（%） 0.43  0.48  0.55  0.69  

非流动资产合计 2,273  2,246  2,224  2,187        

资产合计 5,610  6,318  7,142  8,401        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 525  540  655  762   净利润 414  513  741  1,043  

其他流动负债 476  707  735  918   折旧和摊销 79  65  73  75  

流动负债合计 1,001  1,247  1,389  1,679   营运资金变动 -375  238  -362  -184  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 176  791  425  884  

其他长期负债 9  9  9  9   资本开支 -179  -46  -53  -49  

非流动负债合计 9  9  9  9   投资 15  -13  -18  -18  

负债合计 1,010  1,257  1,399  1,689   投资活动现金流 34  -12  -24  11  

股本 1,550  1,550  1,550  1,550   股权募资 25  0  0  0  

少数股东权益 37  48  59  75   债务募资 -142  0  0  0  

股东权益合计 4,599  5,061  5,743  6,712   筹资活动现金流 -176  -51  -59  -74  

负债和股东权益合计 5,610  6,318  7,142  8,401   现金净流量 34  728  342  821  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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