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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 6.91 元

总市值/流通市值 10711/9280 百万元

52周最高价/最低价 12.50/6.72 元

近 3 个月日均成交额 184.05 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《创业慧康-300451-2021 半年报点评：业绩符合预期，医信业务

稳步增长》 ——2021-08-26

《创业慧康-300451-2020 年年报及一季报点评：逐渐走出疫情影

响，经营质量稳中有进》 ——2021-04-26

《创业慧康-300451-2020 年三季报点评：业绩符合预期，全年增

长可期》 ——2020-11-02

《创业慧康-300451-2019 年报点评：业绩符合预期，疫情推动新

一轮高景气》 ——2020-03-26

《创业慧康-300451-2019 年业绩快报点评：业绩符合预期，多元

化布局步入收获期》 ——2020-03-02

业绩符合预期，还原后医疗业务稳健增长。公司营收为19亿元，同比增长

16.3%，归母净利润为4.1亿，同比增长24.3%，扣非归母为3.9亿元，同比

增长23.1%。其中第四季度收入为6.9亿元，同比增长33.9%，归母净利润

为1.8亿元，同比增长11%，扣非归母1.8亿元，同比增长19.2%。从营收

端来看，由于公司在21年将梅清数码不再纳入合并报表，所以剔除梅清数

码的影响，公司营收增速为25%左右。总体来看，医疗领域的收入维持稳定

增长态势，剔除梅清数码的影响增长36%，非医疗收入为2亿，有所下滑，

主要系慧康物联逐步向医疗领域转型所致。从利润端来看，总体毛利率为

54.2%，同比下滑1.2个百分点，属于正常业务波动，销售/管理/研发/财务

费用率分别下降2、下降0.8、增加0.2、下降0.9个百分点，总体期间费用

控制良好，同时研发比例加大，研发投入3.2亿，占营收比例为16.6%，同

比增长16%左右。

传统医疗业务高景气，SAAS化转型未来可期。随着国家政策的逐步出台，公

司传统医疗信息化、临床信息化以及区域卫生信息化的景气度依旧高企，客

户端的需求增长较快。2021年，公司新增千万级订单32个，千万级订单金

额同比增长超过40%，5级电子病历项目有5家审核通过，四甲五乙医疗互

联互通有13家通过评审，四甲五乙区域互联互通项目有4家通过评审。同

时，公司积极推广HIT产品的全面云化解决方案，已经在2家客户落地HIT

全面云化产品，在超百家客户落地了混合云子系统，为公司未来商业模式变

革打下基础。

医疗互联网和物联网业务依托健康城市持续拓展。公司依托中山、温州等健

康城市项目多方位探索医疗互联网以及医疗物联网的应用场景。在医疗互联

网领域，公司取得互联网医院许可，新增接入医疗机构300家，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%。在医疗物联网领域，公司依托慧康物联的传统运维优势，

签订了多个医疗IT运维合同，并和华为签署《智慧医疗行业集成合作协议》，

共同探索5G技术在医疗物联网的应用场景。

风险提示：行业竞争加剧；下游客户需求减弱；创新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“增持”评级。

预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 5.58/7.46/9.88 亿 元 ， 同 比 增 速

35.0/33.8/32.4% ； 摊 薄 EPS=0.36/0.48/0.64 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=19.2/14.4/10.8x。公司为医疗信息化领军企业，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,633 1,899 2,490 3,256 4,211

(+/-%) 10.3% 16.3% 31.1% 30.7% 29.3%

净利润(百万元) 332 413 558 746 988

(+/-%) 5.8% 24.3% 35.0% 33.8% 32.4%

每股收益（元） 0.28 0.27 0.36 0.48 0.64

EBIT Margin 22.8% 24.2% 26.2% 27.0% 27.7%

净资产收益率（ROE） 8.0% 9.1% 11.0% 13.0% 14.9%

市盈率（PE） 24.8 25.9 19.2 14.4 10.8

EV/EBITDA 22.2 22.7 17.0 13.1 10.2

市净率（PB） 1.99 2.35 2.11 1.86 1.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩符合预期，还原后医疗业务稳健增长。从营收端来看，由于公司在 21 年 4

月将梅清数码不再纳入合并报表，所以剔除梅清数码的影响，公司营收增速为

25%。总体来看，医疗领域的收入维持稳定增长态势，剔除梅清数码的影响增长

36%，非医疗收入为 2亿，有所下滑，主要系慧康物联逐步向医疗转型所致。从利

润端拉看，总体毛利率为 54.2%，同比下滑 1.2 个百分点，属于正常业务波动，

销售/管理/研发/财务费用率分别下降 2、下降 0.8、增加 0.2、下降 0.9 个百分

点，总体期间费用控制良好，同时研发比例加大，研发投入 3.2 亿，占营收比例

为 16.6%，同比增长 16%左右。

图1：创业慧康营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：创业慧康单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：创业慧康归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：创业慧康单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“增持”评级。预计2022-2024年归母净利润5.58/7.46/9.88亿元，

同比增 速 35.0/33.8/32.4% ；摊薄 EPS=0.36/0.48/0.64 元，当 前股价对应

PE=19.2/14.4/10.8x。公司为医疗信息化领军企业，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E）

300451.SZ 创业慧康 6.91 107.1 0.28 0.27 0.36 0.48 24.80 25.93 19.20 14.35 8.0% 1.07 增持

300253.SZ 卫宁健康 8.31 178.5 0.23 0.19 0.31 0.42 36.13 43.74 26.81 19.79 10.9% -2.87 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1584 1619 1700 1800 1900 营业收入 1633 1899 2490 3256 4211

应收款项 895 1310 1910 2676 3577 营业成本 728 869 1118 1437 1832

存货净额 326 241 363 548 803 营业税金及附加 16 19 25 33 42

其他流动资产 129 167 199 260 337 销售费用 164 153 199 260 337

流动资产合计 3117 3336 4172 5284 6616 管理费用 175 187 210 272 348

固定资产 314 350 236 122 (5) 研发费用 177 210 286 374 484

无形资产及其他 229 280 269 258 246 财务费用 (3) (20) (25) (26) (28)

投资性房地产 1395 1402 1402 1402 1402 投资收益 12 31 0 0 0

长期股权投资 195 241 241 241 241

资产减值及公允价值变

动 5 20 (90) (110) (130)

资产总计 5249 5610 6321 7306 8500 其他收入 (192) (288) (251) (339) (449)

短期借款及交易性金融

负债 163 7 252 282 257 营业利润 378 452 621 831 1101

应付款项 360 525 575 665 753 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 546 469 601 779 1002 利润总额 377 452 621 831 1101

流动负债合计 1068 1001 1427 1726 2012 所得税费用 40 38 62 83 110

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 4 1 2 2 3

其他长期负债 4 9 14 19 24 归属于母公司净利润 332 413 558 746 988

长期负债合计 4 9 (216) (211) (206) 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1072 1010 1212 1515 1807 净利润 332 413 558 746 988

少数股东权益 37 37 39 41 43 资产减值准备 2 41 (15) (37) (45)

股东权益 4140 4562 5070 5750 6651 折旧摊销 47 56 50 53 53

负债和股东权益总计 5249 5610 6321 7306 8500 公允价值变动损失 (5) (20) 90 110 130

财务费用 (3) (20) (25) (26) (28)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (179) (240) (583) (775) (962)

每股收益 0.28 0.27 0.36 0.48 0.64 其它 1 (40) 16 39 47

每股红利 0.03 0.02 0.03 0.04 0.06 经营活动现金流 199 210 116 136 212

每股净资产 3.47 2.94 3.27 3.71 4.29 资本开支 0 (117) 0 0 0

ROIC 10.87% 11.38% 13% 16% 18% 其它投资现金流 (184) 184 0 0 0

ROE 8.03% 9.05% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (200) 21 0 0 0

毛利率 55% 54% 55% 56% 57% 权益性融资 0 25 0 0 0

EBIT Margin 23% 24% 26% 27% 28% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 26% 27% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (40) (37) (49) (66) (88)

收入增长 10% 16% 31% 31% 29% 其它融资现金流 1132 (148) 245 30 (24)

净利润增长率 6% 24% 35% 34% 32% 融资活动现金流 1052 (196) (35) (36) (112)

资产负债率 21% 19% 20% 21% 22% 现金净变动 1050 35 81 100 100

股息率 0.4% 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 534 1584 1619 1700 1800

P/E 24.8 25.9 19.2 14.4 10.8 货币资金的期末余额 1584 1619 1700 1800 1900

P/B 2.0 2.3 2.1 1.9 1.6 企业自由现金流 0 120 53 70 143

EV/EBITDA 22.2 22.7 17.0 13.1 10.2 权益自由现金流 0 (27) 90 124 143

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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