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[Table_Title]   创业慧康（300451.SZ）2022 年一季报点评   

奋楫笃行，业绩取得阶段性进展  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2022 年一季报。创业慧康于 2022 年 4 月 27 日发布一季报，报

告期内，公司实现主营收入 4.63 亿元，同比增长 15.11%；实现归母净利润

9224.68 万元，同比增长 2.08%；实现扣非净利润 9755.95 万元，同比增长

16.32%；其中 2022 年第一季度，公司负债率 17.87%，投资收益约-852.14 万

元，财务费用约-128.46 万元，毛利率约 57.13%；公司财务费用波动较大主要

系利息费用增加所致，此外其余财务面表现稳定，毛利率维持正常水平。 

 持续依托“慧康云 2.0”，深化云化产品体系。公司医疗行业业务收入约 4.33

亿元，营收占比为 93.53%（上年同期为 90.10%，占比提升 3.43pct），同比增

长 19.49%。2022 年，公司继续依托“慧康云 2.0”的整体云化转型发展战略，

以“三群一部”经营管理体系协同发展，努力提升公司的产品研发技术水平和服

务品质，持续强化公司的核心竞争力；目前，公司已在北京、上海、广东、江苏、

山东、湖北、广西、河南、宁夏等全国十多个城市和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，未来公司将实现由

传统 IT 信息产品服务公司到科技云生态企业的持续转型。 

 积极参与抗疫，快速上线方舱信息化解决方案。2022 年一季度，国内各行

各业面临疫情带来的巨大挑战，但国家对于医疗投入的重视程度也获得了极大的

提升，医疗卫生信息化行业政策基本面继续保持高景气度，医疗卫生信息化行业

也迎来了发展新机遇。报告期内，公司积极推出方舱医院信息化解决方案，目前

已成功帮助多个地区的方舱医院快速上线信息化系统；2022 年 4 月 8 日，公司

信息化助力同济大学附属上海市第四人民医院快速上线“集中隔离收治场所信息

管理系统”，以数字化之力支撑高效抗疫。 

 中标江西省医保平台运维服务项目，院端医保改革实现新突破。医保业务方

面，公司新中标江西省医保平台运维服务项目，持续扩大医保业务所覆盖的版图；

且随着云化新产品市场渗透，公司新增 30 多家客户。此外，报告期内，公司获

得“2021 年浙江省分领域分行业亩均效益领跑者”荣誉，承建的“5G 疑难病

诊治远程多学科协同平台”项目入列 2021 年度“浙江制造精品”名单。 

 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 23.80、28.66、34.43 亿元，归母净利润为 5.44、7.03、

8.81 亿元，EPS 为 0.35、0.45、0.57 元/股，对应 PE 为 16、13、10 倍，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：“慧康云 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  2,380  2,866  3,443  

增长率（%） 16.3  25.3  20.4  20.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 413  544  703  881  

增长率（%） 24.3  31.7  29.3  25.2  

每股收益（元） 0.27  0.35  0.45  0.57  

PE 22  16  13  10  

PB 1.9  1.7  1.5  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,899  2,380  2,866  3,443   成长能力（%）     

营业成本 869  1,076  1,228  1,394   营业收入增长率 16.30  25.33  20.41  20.13  

营业税金及附加 19  25  29  34   EBIT 增长率 14.94  18.32  36.74  23.90  

销售费用 153  242  306  355   净利润增长率 24.28  31.73  29.28  25.22  

管理费用 187  262  296  356   盈利能力（%）     

研发费用 210  277  327  459   毛利率 54.22  54.80  57.16  59.50  

EBIT 421  498  681  844   净利润率 21.81  23.33  24.93  25.99  

财务费用 -20  -12  -18  -22   总资产收益率 ROA 7.36  8.56  9.87  10.72  

资产减值损失 -21  -20  -18  -16   净资产收益率 ROE 9.05  10.76  12.34  13.54  

投资收益 31  43  40  55   偿债能力         

营业利润 452  622  801  1,003   流动比率 3.33  3.31  3.60  3.71  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 2.93  2.98  3.26  3.38  

利润总额 452  622  801  1,003   现金比率 1.62  1.95  2.12  2.25  

所得税 38  67  87  108   资产负债率（%） 18.01  19.67  19.22  19.91  

净利润 414  555  714  895   经营效率     

归属于母公司净利润 413  544  703  881   应收账款周转天数 240.42  182.78  185.97  184.38  

EBITDA 500  563  754  919   存货周转天数 100.98  113.69  111.41  109.19  

      总资产周转率 0.34  0.37  0.40  0.42  

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

货币资金 1,619  2,420  2,883  3,651   每股收益 0.27  0.35  0.45  0.57  

应收账款及票据 1,251  1,192  1,461  1,740   每股净资产 2.97  3.29  3.72  4.25  

预付款项 23  59  68  77   每股经营现金流 0.11  0.56  0.36  0.54  

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  101  119  143   估值分析         

流动资产合计 3,336  4,107  4,905  6,028   PE 22  16  13  10  

长期股权投资 241  251  266  281   PB 1.9  1.7  1.5  1.4  

固定资产 268  237  209  180   EV/EBITDA 14.63  11.56  8.01  5.74  

无形资产 280  338  374  415   股息收益率（%） 0.52  0.57  0.67  0.83  

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

资产合计 5,610  6,353  7,129  8,215        

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

应付账款及票据 525  540  655  762   净利润 414  555  714  895  

其他流动负债 476  700  706  864   折旧和摊销 79  65  73  75  

流动负债合计 1,001  1,240  1,361  1,626   营运资金变动 -375  269  -214  -89  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 176  865  551  840  

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  1,249  1,370  1,635   投资活动现金流 34  -13  -29  1  

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  49  60  74   债务募资 -142  0  0  0  

股东权益合计 4,599  5,103  5,759  6,579   筹资活动现金流 -176  -51  -59  -74  

负债和股东权益合计 5,610  6,353  7,129  8,215   现金净流量 34  801  463  768  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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