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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.74 元

总市值/流通市值 16626/14311 百万元

52周最高价/最低价 18.62/7.72 元

近 3 个月日均成交额 244.19 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

《卫宁健康-300253-2021 年三季报点评：业绩符合预期，WiNEX

加速落地》 ——2021-10-29

《卫宁健康-300253-2021 年半年报点评：业绩符合预期，单二季

度环比改善明显》 ——2021-09-02

《卫宁健康-300253-2021 年一季报点评：钥世圈并表短期影响表

观，传统和创新业务向好趋势不变》 ——2021-04-29

《卫宁健康-300253-2020 年年报点评：业绩逐季提速，传统+创

新业务双双高质量增长》 ——2021-04-22

《卫宁健康-300253-2020 年三季报点评：三季报业绩回暖，软件

业务较快增长》 ——2020-10-31

21年业绩短期承压，22Q1增势良好。公司21年营收27.5亿元(+21.3%)，

归母净利润为3.8亿元(-23%)，扣非归母净利润2.1亿元(-43%)。22Q1营收

4.5亿(+29.2%)，归母净利润0.3亿元(+122%)，扣非归母0.31亿元(+3842%)。

21年营收稳健增长，其中医疗信息化行业同比增长9.3%，互联网医疗业务

同比增长191.6%，互联网医疗业务的高增长主要系沄钥科技的并表，随着

21年订单的回暖，22Q1医疗信息化收入增速已经回升到25.7%。从利润端来

看，21年互联网创新业务共亏损2.1亿元，对总体利润有一定的拖累，总体

毛利率下滑7.7个百分点，主要系沄钥科技并表后互联网业务毛利率下滑29

个百分点，期间费用率增长1个百分点，主要系发行可转债增加利息。由于

医疗信息化业务的增长以及21Q1业绩低基数，所以22Q1业绩增长较快，同

时22Q1销售商品和提供劳务的现金流入同比增长37%，保持良好增势。

订单重回快速增长轨道，多因素验证医疗信息化景气度高。公司21年以及

22Q1随着疫情影响逐步消除，订单重回快速增长轨道，20A/21A/22Q1新签

订单金额分别增长-10%/25%+/35%+，订单的快速增长将会对22年公司业绩

增长起到重要作用。未来随着公立医院高质量不断发展、千县工程的逐步推

广以及智慧医院管理评级的深化，公司的WiNEX平台将不断放量（其中21A

落地220多家医院），千万级订单将不断斩获（21A千万级订单金额同比增

长16%）。同时，公司存货不断增长，21A/22Q1分别为1.33/1.6亿元，主

要为合同履约成本和发出商品，合同负债持续增加，21A/22Q1分别为2亿（同

比增加0.4）/2.4亿（环比增加0.4亿），这些都侧面验证业务景气度高。

互联网创新业务营收快速增长，亏损率逐步降低。互联网医疗业务21A/22Q1

收入分别为 4.38/0.78 亿元，同比分别增长 192%/49%，亏损率逐步下降

（21A/22Q1亏损率分别为36%/74%，同比下降2/14个百分点为），发展较

为良性。21年，云医纳里健康收入增长45.7%，已完成收费在线问诊订单150

余万次，注册用户4000万人；云药沄钥科技收入增长55%，RiNGNEX平台已

接入超过200家医疗机构和8万余家药房；云险卫宁科技收入增长352%，累

计中标21个省平台项目，直接中标17个省级医疗保障信息平台项目。

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“买入”评级。

预 计 2022-2024 年 归 母 净 利 润 4.20/5.43/7.01 亿 元 ， 同 比 增 速

11.0/29.4/29.0% ； 摊 薄 EPS=0.20/0.25/0.33 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=42.0/32.4/25.1x。公司为医疗信息化龙头企业，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,267 2,750 3,398 4,133 4,974

(+/-%) 18.8% 21.3% 23.6% 21.6% 20.3%

净利润(百万元) 491 378 420 543 701

(+/-%) 23.3% -23.0% 11.0% 29.4% 29.0%

每股收益（元） 0.23 0.18 0.20 0.25 0.33

EBIT Margin 22.3% 14.8% 16.3% 16.5% 17.0%

净资产收益率（ROE） 10.9% 7.4% 7.7% 9.2% 10.8%

市盈率（PE） 35.7 46.5 42.0 32.4 25.1

EV/EBITDA 33.2 40.3 31.5 26.7 22.5

市净率（PB） 3.88 3.45 3.23 2.99 2.72

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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21年业绩短期承压，22Q1增势良好。公司21年营收27.5亿元(+21.3%)，归母净利润

为3.8亿元(-23%)，扣非归母净利润2.1亿元(-43%)。22Q1营收4.5亿(+29.2%)，归

母净利润0.3亿元(+122%)，扣非归母0.31亿元(+3842%)。21年营收稳健增长，其中

医疗信息化行业同比增长9.3%，互联网医疗业务同比增长191.6%，互联网医疗业务的

高增长主要系沄钥科技的并表，随着21年订单的回暖，22Q1医疗信息化收入增速已

经回升到25.7%。从利润端来看，21年互联网创新业务共亏损2.1亿元，对总体利润

有一定的拖累，总体毛利率下滑7.7个百分点，主要系沄钥科技并表后互联网业务毛

利率下滑29个百分点，期间费用率增长1个百分点，主要系发行可转债增加利息。由

于医疗信息化业务的增长以及21Q1业绩低基数，所以22Q1业绩增长较快，同时22Q1

销售商品和提供劳务的现金流入同比增长37%，保持良好增势。

图1：卫宁健康营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：卫宁健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：卫宁健康归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：卫宁健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“买入”评级。预计2022-2024年归母净利润4.20/5.43/7.01亿元，

同比增 速 11.0/29.4/29.0% ；摊薄 EPS=0.20/0.25/0.33 元，当 前股价对应

PE=42.0/32.4/25.1x。公司为医疗信息化龙头企业，维持“买入”评级。
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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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300451.SZ 创业慧康 7.04 109.1 0.27 0.36 0.48 0.64 26.07 19.56 14.67 11.00 9.1% 0.55 增持

300253.SZ 卫宁健康 7.74 166.2 0.18 0.20 0.25 0.33 46.54 41.96 32.43 25.14 7.4% 3.82 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 989 1601 1800 2144 2624 营业收入 2267 2750 3398 4133 4974

应收款项 734 878 1117 1359 1635 营业成本 1041 1476 1797 2193 2630

存货净额 128 133 170 209 251 营业税金及附加 26 26 34 41 50

其他流动资产 1384 1562 1869 2273 2736 销售费用 319 387 493 595 711

流动资产合计 3235 4175 4957 5986 7247 管理费用 145 199 186 218 252

固定资产 465 503 238 (44) (342) 研发费用 229 256 333 405 487

无形资产及其他 341 584 561 538 514 财务费用 6 36 2 (9) (16)

投资性房地产 1486 1723 1723 1723 1723 投资收益 101 (39) (20) (20) (20)

长期股权投资 530 511 511 511 511

资产减值及公允价值变

动 47 239 (250) (270) (290)

资产总计 6057 7496 7990 8713 9653 其他收入 (326) (453) (203) (270) (347)

短期借款及交易性金融

负债 215 28 68 10 10 营业利润 552 375 413 535 690

应付款项 394 499 631 775 933 营业外净收支 (6) (1) 0 0 0

其他流动负债 620 746 971 1186 1424 利润总额 546 373 413 535 690

流动负债合计 1229 1274 1670 1971 2368 所得税费用 41 19 21 27 34

长期借款及应付债券 0 898 668 668 668 少数股东损益 14 (24) (27) (35) (45)

其他长期负债 114 151 156 161 166 归属于母公司净利润 491 378 420 543 701

长期负债合计 114 1049 824 829 834 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1343 2323 2494 2800 3202 净利润 491 378 420 543 701

少数股东权益 192 73 51 22 (15) 资产减值准备 82 2 (43) (47) (51)

股东权益 4522 5100 5445 5891 6466 折旧摊销 63 87 82 82 82

负债和股东权益总计 6057 7496 7990 8713 9653 公允价值变动损失 (47) (239) 250 270 290

财务费用 6 36 2 (9) (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (504) (293) (265) (368) (430)

每股收益 0.23 0.18 0.20 0.25 0.33 其它 (69) (22) 21 18 14

每股红利 0.02 0.03 0.03 0.05 0.06 经营活动现金流 16 (87) 465 499 605

每股净资产 2.11 2.38 2.54 2.74 3.01 资本开支 0 (300) 0 0 0

ROIC 12.69% 8.33% 10% 12% 14% 其它投资现金流 0 (1) 0 0 0

ROE 10.86% 7.42% 8% 9% 11% 投资活动现金流 58 (282) 0 0 0

毛利率 54% 46% 47% 47% 47% 权益性融资 0 111 0 0 0

EBIT Margin 22% 15% 16% 16% 17% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 25% 18% 19% 18% 19% 支付股利、利息 (51) (68) (75) (97) (125)

收入增长 19% 21% 24% 22% 20% 其它融资现金流 302 1005 40 (58) 0

净利润增长率 23% -23% 11% 29% 29% 融资活动现金流 200 981 (265) (155) (125)

资产负债率 25% 32% 32% 32% 33% 现金净变动 274 612 199 344 480

股息率 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 715 989 1601 1800 2144

P/E 35.7 46.5 42.0 32.4 25.1 货币资金的期末余额 989 1601 1800 2144 2624

P/B 3.9 3.5 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 0 (120) 345 361 454

EV/EBITDA 33.2 40.3 31.5 26.7 22.5 权益自由现金流 0 885 153 312 469

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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
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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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