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[Table_Title]   久远银海（002777.SZ）2022 年一季报点评   

深度聚集医保改革，业绩稳定增长  2022 年 04月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概括。久远银海于 4 月 27 日发布 2022 年第一季度报告。报告期内，

公司 22 年 Q1 实现营业收入 1.49 亿元，同比增长 7.13%；实现归属于母公司

的净利润 1576.57 万元，同比增长 5.03%；实现归属于母公司的扣除非经常性

损益的净利润为 1435.89 万元，同比增长 30.98%；每股收益为 0.05 元/股。 

费用方面，报告期内，公司销售、管理、研发费用支出分别为 3020.50 万元、

3174.27 万元、1719.37 万元，分别同比增长 12.76%、14.05%、-12.51%；

销售毛利率与销售净利率分别为 62.18%、9.13%，同比下降 0.38pct、0.06pct，

费用与毛利率水平总体处于稳定的状态。 

 持续中标信息化建设大额订单，助力“健康中国”行动。2022 年 2 月 15

日，公司中标“太原市卫生健康委员会五所医院信息化建设软件项目”，中标金额

高达 1.062 亿元。公司通过为太原市中心医院、太原市人民医院、太原市妇幼保

健院、太原市第四人民医院、太原市第二人民医院五所医院提供医院 HIS、HRP、

LIS、电子病历、大数据平台、科研平台等软件开发及服务，坚持践行“服务大三

甲、深耕医共体、创新卫健端”的行业发展战略，全面推进“构建标准化、专业

化、智能化、场景化医疗健康信息化领域生态”的行业发展路径，进一步提升公

司在医疗健康领域的行业品牌力和综合影响力。 

 民生信息化领域景气度高，子公司获誉满满。2022 年，公司人社核心业务

的市场占有率持续提升，面向人社行业“不见面服务”、“打包办服务”、“快办行

动”、“就业扶贫”等发展要求，形成“3+1+1”（社保、就业、人事人才业务条

线+公共创新+大数据）的产品线布局，意在覆盖人社信息化全领域。2022 年 1

月 21 日，久远银海子公司四川兴政信息技术有限公司入选“2021 年四川省软

件行业最具核心竞争力软件企业”；2022 年 2 月 14 日，子公司四川兴政再次通

过了 CMMI5 级评估认证，助力公司成为迈向智慧城市细分领域的优秀供应商。

兴政通过建设个人诚信体系，基于个人信用评分，深度融合多层次信用场景，为

市民提供丰富的吃、穿、住、行等惠民服务应用，营造诚实守信的良好社会风气，

帮助城市打造诚信品牌，促进城市营商环境提升。 

 投资建议：未来公司将继续专注于医疗医保信息化的建设、以及数字政务、

智慧城市的创新，坚守“十四五”数字经济发展理念，助力“健康中国”行动和

“数字中国”建设，随着在医保、民政等业务领域落地应用的不断推进，有望迎

来新一轮发展机遇。我们预计公司 2022-2024 年营业收入为 16.58、20.46、

23.32 亿元，归母净利润为 2.90、3.98、4.76 亿元，EPS 为 0.92、1.27、1.52

元/股，对应 PE 为 17、12、10 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新冠疫情反复；DRG/DIP 改革推进不及预期；医保、民政政策落

地不及预期；业务推广不及预期。 

。 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,306  1,658  2,046  2,332  

增长率（%） 13.2  26.9  23.4  14.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 219  290  398  476  

增长率（%） 17.1  32.7  37.4  19.6  

每股收益（元） 0.70  0.92  1.27  1.52  

PE 22  17  12  10  

PB 3.1  2.7  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 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 1,306  1,658  2,046  2,332   成长能力（%）     

营业成本 573  629  688  781   营业收入增长率 13.21  26.93  23.41  14.02  

营业税金及附加 10  15  18  21   EBIT 增长率 7.06  26.77  38.25  20.15  

销售费用 163  232  286  327   净利润增长率 17.09  32.68  37.43  19.55  

管理费用 130  232  327  350   盈利能力（%）     

研发费用 165  232  286  327   毛利率 56.11  62.06  66.35  66.51  

EBIT 251  318  439  528   净利润率 17.84  19.43  21.64  22.69  

财务费用 -5  -6  -7  -8   总资产收益率 ROA 8.98  10.34  12.35  12.60  

资产减值损失 -22  -10  -11  -12   净资产收益率 ROE 15.37  17.53  20.20  20.17  

投资收益 13  13  16  19   偿债能力         

营业利润 254  350  480  574   流动比率 2.39  2.50  2.77  2.96  

营业外收支 1  0  1  1   速动比率 2.04  2.21  2.53  2.76  

利润总额 254  350  481  575   现金比率 0.85  0.89  1.02  1.21  

所得税 21  28  38  46   资产负债率（%） 36.31  35.29  32.46  30.69  

净利润 233  322  443  529   经营效率     

归属于母公司净利润 219  290  398  476   应收账款周转天数 116.67  114.34  112.05  109.81  

EBITDA 289  352  475  565   存货周转天数 156.71  140.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.54  0.59  0.63  0.62  

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

货币资金 700  819  998  1,323   每股收益 0.70  0.92  1.27  1.52  

应收账款及票据 421  521  630  704   每股净资产 4.94  5.78  6.94  8.34  

预付款项 15  13  13  12   每股经营现金流 0.64  0.86  1.11  1.65  

存货 246  241  226  214   每股股利 0.20  0.18  0.25  0.28  

其他流动资产 579  724  861  996   估值分析         

流动资产合计 1,961  2,318  2,728  3,249   PE 22  17  12  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.7  2.2  1.9  

固定资产 134  147  158  178   EV/EBITDA 14.42  11.51  8.16  6.27  

无形资产 144  154  163  186   股息收益率（%） 1.30  1.20  1.63  1.81  

非流动资产合计 473  486  497  531        

资产合计 2,434  2,804  3,225  3,779        

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 117  103  104  118   净利润 233  322  443  529  

其他流动负债 703  822  880  979   折旧和摊销 39  34  36  38  

流动负债合计 820  926  983  1,096   营运资金变动 -99  -82  -122  -43  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 202  271  350  517  

其他长期负债 64  64  64  64   资本开支 -90  -60  -59  -84  

非流动负债合计 64  64  64  64   投资 -8  -46  -49  -38  

负债合计 884  989  1,047  1,160   投资活动现金流 -177  -93  -92  -104  

股本 314  314  314  314   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 129  161  205  258   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,550  1,814  2,178  2,619   筹资活动现金流 -62  -58  -79  -88  

负债和股东权益合计 2,434  2,804  3,225  3,779   现金净流量 -36  120  179  325  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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