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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2022 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 
新签合同额快速增长，WiNEX 交付不断推进 

——卫宁健康(300253.SZ)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 22 日收盘后发布《2021 年年度报告》、《2022 年一季

度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 21.34%，持续打造高水平医疗卫生信息化标杆 

2021 年，公司实现营业收入 27.50 亿元，同比增长 21.34%；实现归母净

利润 3.78 亿元，同比下降 22.99%；实现扣非归母净利润 2.12 亿元，同比

下降 43.20%。主营业务中，医疗卫生信息化业务收入为 23.11 亿元，同比

增长 9.33%，其中核心产品软件销售及技术服务合计收入占比 67.88%，硬

件销售业务收入占比 16.16%。互联网医疗健康业务收入为 4.39 亿元，同

比增长 191.61%。总体毛利率为 46.35%，同比下滑 7.73pct，主要是并表

子公司沄钥科技业务毛利率较低导致，扣除该业务后的毛利率为 51.43%。

费用方面，公司销售、管理、研发费用率分别为 14.08%、7.23%、9.30%。 

 新签合同订单金额同比增长超过 25%，WiNEX 落地交付不断推进 

2021 年，公司新签合同订单金额同比增长超过 25%，其中千万级项目 36

个（上年为 41 个），千万级项目数量有所减少但合同订单金额同比增长约

16%。公司持续开发 WiNEX 产品家族、智慧医院、智慧卫生及互联网+医

疗健康等产品。WiNEX 系列产品持续迭新，落地交付不断推进，已在全国

220 余家医院落地，覆盖 25 个省份，兼顾多类型医疗机构。其中，天津市

海河医院成为全国首家上线 WiNEX 大临床产品的医院；上海市浦东新区浦

南医院上线 WiNEX 仅历时 40 天，成为 WiNEX 快速切换系统的成功范例。 

 2022 年第一季度，公司调整策略应对疫情影响，业绩实现快速增长 

2022 年第一季度，公司实现营业收入 4.46 亿元，同比增长 29.25%；实现

归母净利润 0.32 亿元，同比增长 121.73%；实现扣非归母净利润 0.31 亿

元，同比增长 3842.44%。主营业务中，医疗卫生信息化业务收入同比增长

25.90%，互联网医疗健康业务收入同比增长 48.81%。订单方面，公司医疗

卫生信息化业务新签合同订单金额同比增长超过 35%，其中千万级项目 15

个（包含 WiNEX 项目 6 个），数量及金额同比均大幅增长。公司销售商品、

提供劳务收到的现金同比增长约 37%（若扣除 2021 年第四季度客户延期

付款承诺文件带来的收款影响约 4000 万元，则同比增长约 26%）。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内医疗卫生信息化行业的龙头厂商，在传统医疗卫生信息化业务

和创新的“互联网+医疗健康”业务等全面布局，在行业大发展的背景下，

有望实现快速发展。预测公司 2022-2024 年营业收入为 34.26、41.66、49.84

亿元，归母净利润为 5.27、6.41、7.61 亿元，EPS 为 0.25、0.30、0.35 元

/股，对应 PE 为 31.54、25.95、21.83 倍。公司过去三年 PE 主要运行在

30-150 倍之间，考虑到近期市场估值水平的调整，给予公司 2022 年 50 倍

的目标 PE，对应的目标价为 12.50 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；医疗卫生信息化行业相关政策落地低于预期；创新业务

拓展低于预期；新产品 WiNEX 推广进度低于预期。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  7.74 元/12.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.28 / 7.74 

A 股流通股（百万股）： 1848.59 

A 股总股本（百万股）： 2147.73 

流通市值（百万元）： 14308.06 

总市值（百万元）： 16623.42 
 
[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-卫宁健康(300253.SZ)2021 年三

季报点评：业绩符合预期，WiNEX 加速落地》

2021.11.04 

《国元证券公司研究-卫宁健康(300253.SZ)2021 年半

年度报告点评：二季度增长加速，新产品扩大推广》

2021.08.30 
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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) 2266.58 2750.20 3426.09 4165.73 4984.29 

收入同比(%) 18.79 21.34 24.58 21.59 19.65 

归母净利润(百万元) 491.10 378.17 527.08 640.57 761.44 

归母净利润同比(%) 23.26 -22.99 39.38 21.53 18.87 

ROE(%) 10.86 7.42 9.37 10.31 11.02 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.23 0.18 0.25 0.30 0.35 

市盈率(P/E) 33.85 43.96 31.54 25.95 21.83 

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 3235.33 4174.89 4768.31 5476.16 6315.25  营业收入 2266.58 2750.20 3426.09 4165.73 4984.29 

现金 988.80 1600.55 1891.45 2248.11 2665.30  营业成本 1040.90 1475.53 1816.52 2255.25 2747.53 

应收账款 584.71 707.65 870.91 1056.01 1260.03  营业税金及附加 26.47 26.22 32.21 38.74 45.86 

其他应收款 141.78 151.35 179.18 212.04 240.24  营业费用 318.79 387.10 481.37 579.45 686.83 

预付账款 38.83 35.94 41.96 49.16 58.25  管理费用 145.33 198.85 243.94 287.85 334.94 

存货 128.26 133.09 161.85 198.24 239.58  研发费用 229.45 255.67 291.25 331.88 373.16 

其他流动资产 1352.94 1546.32 1622.95 1712.60 1851.85  财务费用 5.74 35.53 -15.15 -18.39 -22.26 

非流动资产 2821.82 3321.41 3433.03 3554.73 3687.97  资产减值损失 -81.94 -83.93 -75.56 -79.67 -87.52 

长期投资 530.25 510.80 554.12 576.51 596.48  公允价值变动收益 -34.69 155.55 12.19 15.38 19.86 

固定资产 464.74 501.98 520.65 544.13 572.57  投资净收益 101.23 -39.04 -14.21 -12.36 -10.69 

无形资产 340.75 584.26 587.67 592.33 600.03  营业利润 551.67 374.66 573.34 696.36 827.30 

其他非流动资产 1486.08 1724.37 1770.58 1841.76 1918.89  营业外收入 0.08 0.30 0.38 0.42 0.46 

资产总计 6057.15 7496.30 8201.34 9030.89 10003.23  营业外支出 5.60 1.80 1.92 2.09 2.26 

流动负债 1229.27 1273.78 1416.91 1626.85 1864.35  利润总额 546.16 373.17 571.80 694.69 825.50 

短期借款 213.71 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 40.63 19.43 29.68 35.92 42.51 

应付账款 394.44 495.12 663.39 800.39 959.44  净利润 505.53 353.73 542.12 658.78 782.98 

其他流动负债 621.11 778.66 753.51 826.46 904.91  少数股东损益 14.43 -24.44 15.04 18.20 21.55 

非流动负债 113.64 1049.11 1068.91 1083.92 1101.44  归属母公司净利润 491.10 378.17 527.08 640.57 761.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 622.17 501.14 625.56 748.33 879.52 

其他非流动负债 113.64 1049.11 1068.91 1083.92 1101.44  EPS（元） 0.23 0.18 0.25 0.30 0.35 

负债合计 1342.91 2322.89 2485.82 2710.77 2965.78        

少数股东权益 192.22 73.46 88.50 106.70 128.24 
 主要财务比率      

股本 2138.10 2146.42 2147.73 2147.73 2147.73  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 485.54 572.22 570.91 570.91 570.91  成长能力      

留存收益 1953.85 2278.37 2805.46 3391.85 4087.63  营业收入(%) 18.79 21.34 24.58 21.59 19.65 

归属母公司股东权益 4522.02 5099.95 5627.03 6213.42 6909.20  营业利润(%) 33.73 -32.09 53.03 21.46 18.80 

负债和股东权益 6057.15 7496.30 8201.34 9030.89 10003.23  归属母公司净利润(%) 23.26 -22.99 39.38 21.53 18.87 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 54.08 46.35 46.98 45.86 44.88 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 21.67 13.75 15.38 15.38 15.28 

经营活动现金流 390.35 368.06 475.89 565.17 645.88  ROE(%) 10.86 7.42 9.37 10.31 11.02 

净利润 505.53 353.73 542.12 658.78 782.98  ROIC(%) 27.22 18.37 23.39 26.59 29.72 

折旧摊销 64.77 90.95 67.37 70.36 74.49  偿债能力           

财务费用 5.74 35.53 -15.15 -18.39 -22.26  资产负债率(%) 22.17 30.99 30.31 30.02 29.65 

投资损失 -101.23 39.04 14.21 12.36 10.69  净负债比率(%) 16.01 1.21 0.06 0.06 0.06 

营运资金变动 -320.77 -344.22 -88.39 -92.59 -78.23  流动比率 2.63 3.28 3.37 3.37 3.39 

其他经营现金流 236.32 193.04 -44.27 -65.35 -121.79  速动比率 2.53 3.17 3.25 3.24 3.26 

投资活动现金流 -86.08 -342.74 -173.63 -172.89 -185.46  营运能力           

资本支出 186.99 286.23 38.52 45.31 52.37  总资产周转率 0.41 0.41 0.44 0.48 0.52 

长期投资 -104.92 61.25 45.04 40.18 46.53  应收账款周转率 1.75 3.70 4.34 4.32 4.30 

其他投资现金流 -4.01 4.75 -90.06 -87.40 -86.56  应付账款周转率 3.06 3.32 3.14 3.08 3.12 

筹资活动现金流 -43.67 575.73 -11.35 -35.62 -43.23  每股指标（元）           

短期借款 -10.56 -213.71 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.23 0.18 0.25 0.30 0.35 

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) 0.18 0.17 0.22 0.26 0.30 

普通股增加 497.03 8.32 1.30 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.37 2.62 2.89 3.22 

资本公积增加 -266.08 86.68 -1.30 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -264.06 694.43 -11.35 -35.62 -43.23  P/E 33.85 43.96 31.54 25.95 21.83 

现金净增加额 260.60 601.05 290.91 356.66 417.19  P/B 3.68 3.26 2.95 2.68 2.41 

       EV/EBITDA 24.16 29.99 24.03 20.08 17.09 



    

      

 

 

 


