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市场数据  
收盘价(元) 7.70 

一年最低/最高价 7.38/17.15 

市净率(倍) 3.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,234.11 

总市值(百万元) 16,537.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.31 

资产负债率(%,LF) 31.63 

总股本(百万股) 2,147.73 

流通 A 股(百万股) 1,848.59  
 

相关研究  
《卫宁健康(300253)：2021 年三

季报点评：公司双驱动发展，创

新板块高景气》 

2021-10-31 

《卫宁健康(300253)：2021 年半

年报点评：业绩稳中有进，政策

高度契合，业务迈向新阶段》 

2021-09-08 

《卫宁健康(300253)：持续领跑

互联网+健康，创新业务稳步推

进》 

2020-10-30   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,750 3,316 3,847 4,345 

同比 21% 21% 16% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 378 447 532 638 

同比 -23% 18% 19% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.18 0.21 0.25 0.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.96 37.17 31.26 26.06 
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 传统业务受疫情影响增速放缓，新增订单金额同比+16%。公司医疗卫
生信息化业务收入（占营业收入比 84.04%）同比+9.33%，其中：核心产
品软件销售及技术服务业务收入（占营业收入比 67.88%）同比+12.55%；
硬件销售业务收入（占营业收入比 16.16%）同比-2.40%；2022 年一季
度，实现营收 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%。2021 年，公司新签合同订单金额同比增长超过 25%，
由于 2020 年主要受疫情影响，若与 2019 年度调整后同口径数据相比增
长仍超过 20%，已呈现改善变化趋势。订单数由 41 个下降至 36 个，但
整体订单金额增大，由于千万级以上智慧医院项目签约落地，订单金额
同比+16%。我们仍看好公司医疗信息化能力以及长期产品力。 

◼ 互联网医疗保持高增长，服务用户已突破 3 亿。互联网医疗健康业务收
入（占营业收入比 15.95%）同比+191.61%。2021 年，使用公司所提供
的互联网医疗应用服务的医疗机构累计达 7,400 余家，注册用户近 4,000

万人，服务人次突破 3 亿，日 HTTP 最高请求数 2.6 亿次。纳里健康在
继续做好实体医疗机构“数字新基建”的同时，积极探索互联网医院从
建设到运营的转变，通过连接医院、医生、患者和第三方健康产业，实
现从诊疗到健康管理服务的业态延伸。2021 年，纳里健康平台已完成收
费在线问诊订单 150 余万次，完成收费在线检验检查与健康管理服务订
单 170 余万次（去年新增）；因各地政策因素，未实现收费的在线服务
订单合计 5,000 余万单。 

◼ WiNEX 成为医院数字化重要助力，新项目不断成功试点。WiNEX 产品
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，助力天津市海河医院 WiNEX 系统成功上线，上线范围涉及医疗、
护理、检验、影像、体检、病案管理、医务管理、质量管理、财务管理
等多部门业务，成为全国首家上线 WiNEX 大临床产品的医院，是公立
医院数字化转型进程中一座新的里程碑。同时新技术创新领域，卫宁健
康“5G+远程超声诊断及超高清会诊系统”入选工信部、国家卫健委公
布的 5G+医疗健康应用试点项目。 

◼ 盈利预测与投资评级：受疫情影响，我们将公司 2022-2023 年营业收入
从 37.78/47.39 亿元下调至 33.16/38.47 亿元，预计 2024 年收入为 43.45

亿元，预计 2022-2024 年 EPS 为 0.21/ 0.25/0.3 元，对应 2022-2024 年 PE

估值为 37/31/26 倍，维持“买入”评级 

◼ 风险提示：医疗信息化推进不及预期，疫情影响下游需求。  
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卫宁健康三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,175 4,946 5,764 6,636  营业总收入 2,750 3,316 3,847 4,345 

货币资金及交易性金融资产 1,601 1,850 2,039 2,281  营业成本(含金融类) 1,476 1,811 2,112 2,357 

经营性应收款项 763 886 1,145 1,424  税金及附加 26 33 38 43 

存货 133 164 202 239  销售费用 387 464 539 608 

合同资产 1,487 1,824 2,116 2,389     管理费用 199 199 250 282 

其他流动资产 192 222 262 302  研发费用 256 365 423 478 

非流动资产 3,321 3,256 3,215 3,185  财务费用 36 45 54 63 

长期股权投资 511 511 511 511  加:其他收益 140 166 192 196 

固定资产及使用权资产 540 474 433 403  投资净收益 -39 -99 -69 -43 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 156 0 0 0 

无形资产 584 584 584 584  减值损失 -254 0 0 0 

商誉 638 638 638 638  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 375 466 554 664 

其他非流动资产 1,034 1,034 1,034 1,034  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 7,496 8,202 8,979 9,821  利润总额 373 466 554 664 

流动负债 1,274 1,531 1,776 1,980  减:所得税 19 19 22 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 28 28 28  净利润 354 447 532 638 

经营性应付款项 499 615 717 801  减:少数股东损益 -24 0 0 0 

合同负债 203 272 317 354  归属母公司净利润 378 447 532 638 

其他流动负债 544 616 713 797       

非流动负债 1,049 1,049 1,049 1,049  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.21 0.25 0.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 898 898 898 898  EBIT 377 511 608 727 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 481 576 649 757 

其他非流动负债 129 129 129 129       

负债合计 2,323 2,580 2,825 3,029  毛利率(%) 46.35 45.40 45.10 45.74 

归属母公司股东权益 5,100 5,549 6,080 6,718  归母净利率(%) 13.75 13.49 13.82 14.68 

少数股东权益 73 73 73 73       

所有者权益合计 5,173 5,622 6,154 6,792  收入增长率(%) 21.34 20.58 15.99 12.95 

负债和股东权益 7,496 8,202 8,979 9,821  归母净利润增长率(%) -22.99 18.27 18.89 19.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 368 393 312 348  每股净资产(元) 2.33 2.54 2.78 3.08 

投资活动现金流 -343 -99 -69 -43  最新发行在外股份（百万股） 2,148 2,148 2,148 2,148 

筹资活动现金流 576 -44 -54 -63  ROIC(%) 6.48 7.73 8.53 9.41 

现金净增加额 601 250 189 241  ROE-摊薄(%) 7.42 8.06 8.75 9.49 

折旧和摊销 104 65 42 30  资产负债率(%) 30.99 31.46 31.46 30.84 

资本开支 -286 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.96 37.17 31.26 26.06 

营运资本变动 -344 -306 -442 -469  P/B（现价） 3.32 3.05 2.78 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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