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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

久远银海(002777)公司点评报告 2022 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，医保业务有序推进 

——久远银海(002777.SZ)2022 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 8 月 24 日收盘后发布《2022 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，医疗医保业务占比进一步提升 

2022 年上半年，公司实现营业收入 4.23 亿元，同比增长 5.09%，收入增长

主要得益于医疗医保、军民融合和互联网运营行业收入增长。分行业看，医

疗医保业务实现收入 2.23 亿元，同比增长 25.60%；数字政务业务实现收

入 1.62 亿元，同比下降 15.44%。分地区看，公司加大西南、华北、华东、

华中地区的业务拓展，医疗医保行业软件和运维服务收入增长较大，其中医

院智慧系统、智慧门诊和医院信息化系统在天津地区获得较大推广应用，公

司积极配合各地医保部门，推进部分省份医疗保障信息平台项目验收；华南

地区受软件更新迭代周期影响，东北地区受新冠疫情影响，导致收入下降较

大。净利润方面，公司实现归母净利润 0.81 亿元，同比下滑 4.97%。 

 持续推进医疗医保业务发展，医保信息平台验收工作有序推进 

医疗健康领域，公司深入推进“服务大三甲、深耕医共体、创新卫健端”的

行业发展战略，围绕智慧医院、智慧公卫、区域医疗三大条线，全面打造中

台化、场景化、一体化、融合化、国产化的新一代医疗健康解决方案、产品

及服务体系。截至二季度末，公司医疗健康行业市场已覆盖全国 20 个省份，

承接了 1200 多家医疗服务机构的信息化建设。医疗保障领域，公司承建的

22 个省份医保信息平台中，1 个省份已通过国家医保局终验，其余省份的

平台验收工作正按计划有序推进。公司持续参与多层次医疗保障体系信息

化建设，中标中国人民健康保险公司天津分公司多个项目、中国人寿湖北分

公司项目、中国人寿眉山分公司惠民保项目。 

 推进居民服务“一卡通”建设，数字政务业务潜力持续释放 

数字政务业务方面，公司紧跟 2022 年人力资源社会保障网络安全和信息化

工作总体要求，协助用户加强系统建设和应用，保障重点改革任务，推进落

实人社信息化便民服务创新提升行动，创新社会保障卡服务能力，强化大数

据应用能力，切实提高便民服务水平。在社保卡一卡通应用领域，公司依托

社保卡覆盖面广、实名制和金融卡优势，重点拓展社会保障卡居民服务“一

卡通”应用场景，中标四川社保卡管理系统升级等项目。 

 盈利预测与投资建议 

公司是智慧民生服务商，主要聚焦智慧医疗、智慧医保、数字政务、新型智

慧城市等领域，未来成长空间广阔。预测公司 2022-2024 年营业收入为

15.48、18.33、21.68 亿元，归母净利润为 2.71、3.32、4.02 亿元，EPS 为

0.66、0.81、0.99 元/股，对应 PE 为 20.98、17.17、14.15 倍。过去三年

公司 PE 主要运行在 25-65 倍之间，预期未来三年归母净利润 CAGR 为

22.57%，维持公司 2022 年 35 倍的目标 PE，对应的目标价为 23.10 元。

维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；行业政策变化的风险；人才流失的风险；行业竞

争加剧的风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.95 元/23.10 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 27.65 / 12.76 

A 股流通股（百万股）： 399.43 

A 股总股本（百万股）： 408.23 

流通市值（百万元）： 5571.99 

总市值（百万元）： 5694.82 
 
[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-久远银海(002777.SZ)2021 年年

度报告点评：巩固医保 IT 优势，业绩稳定增长》

2022.03.14 

《国元证券公司研究-久远银海(002777.SZ)2021 年三

季报点评：毛利率提升明显，医保 IT 推进顺利》

2021.11.01 
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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) 1153.54 1305.91 1548.13 1833.31 2167.78 

收入同比(%) 13.50 13.21 18.55 18.42 18.24 

归母净利润(百万元) 186.61 218.50 271.39 331.66 402.36 

归母净利润同比(%) 15.55 17.09 24.20 22.21 21.32 

ROE(%) 14.93 15.37 16.65 17.63 18.43 

每股收益(元) 0.46 0.54 0.66 0.81 0.99 

市盈率(P/E) 30.52 26.06 20.98 17.17 14.15 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：久远银海过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 4 

 

[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 1820.58 1960.86 2233.62 2586.55 3021.40  营业收入 1153.54 1305.91 1548.13 1833.31 2167.78 

现金 729.98 699.84 833.00 1019.15 1162.95  营业成本 539.30 573.20 677.67 800.59 943.71 

应收账款 336.53 417.44 495.56 590.69 701.93  营业税金及附加 10.33 10.14 14.09 16.87 20.16 

其他应收款 45.93 50.94 58.21 68.02 79.12  营业费用 111.95 162.85 181.44 213.58 251.03 

预付账款 10.13 14.56 12.81 15.37 18.31  管理费用 96.83 130.29 144.91 171.23 201.82 

存货 261.96 246.10 281.10 331.36 389.56  研发费用 153.25 164.76 195.87 229.66 270.74 

其他流动资产 436.06 531.98 552.95 561.96 669.54  财务费用 -7.76 -5.23 -7.16 -8.76 -10.41 

非流动资产 401.81 473.33 493.63 522.58 558.40  资产减值损失 -24.12 -21.75 -23.21 -22.19 -21.94 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 4.40 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 117.23 134.12 145.40 159.44 176.16  投资净收益 4.71 12.65 4.98 5.12 5.39 

无形资产 119.37 144.19 148.41 154.49 161.73  营业利润 236.55 253.65 315.48 385.16 467.11 

其他非流动资产 165.21 195.02 199.82 208.64 220.51  营业外收入 0.28 0.71 0.62 0.78 0.91 

资产总计 2222.40 2434.19 2727.26 3109.13 3579.80  营业外支出 2.25 0.04 0.79 0.83 0.98 

流动负债 795.08 820.39 878.44 982.02 1117.97  利润总额 234.59 254.32 315.31 385.11 467.04 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 19.41 21.30 26.04 31.77 38.48 

应付账款 104.66 117.07 132.62 158.68 188.46  净利润 215.17 233.02 289.27 353.34 428.56 

其他流动负债 690.42 703.31 745.82 823.34 929.51  少数股东损益 28.56 14.52 17.88 21.68 26.20 

非流动负债 57.02 63.51 72.06 78.05 84.41  归属母公司净利润 186.61 218.50 271.39 331.66 402.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 256.35 280.03 338.46 409.04 493.24 

其他非流动负债 57.02 63.51 72.06 78.05 84.41  EPS（元） 0.59 0.70 0.66 0.81 0.99 

负债合计 852.10 883.90 950.50 1060.07 1202.38        

少数股东权益 120.68 128.72 146.60 168.28 194.48 
 主要财务比率      

股本 314.02 314.02 408.23 408.23 408.23  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 407.27 407.83 313.62 313.62 313.62  成长能力      

留存收益 528.32 699.72 908.30 1158.93 1461.09  营业收入(%) 13.50 13.21 18.55 18.42 18.24 

归属母公司股东权益 1249.61 1421.57 1630.15 1880.78 2182.94  营业利润(%) 19.34 7.23 24.38 22.09 21.28 

负债和股东权益 2222.40 2434.19 2727.26 3109.13 3579.80  归属母公司净利润(%) 15.55 17.09 24.20 22.21 21.32 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.25 56.11 56.23 56.33 56.47 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 16.18 16.73 17.53 18.09 18.56 

经营活动现金流 207.67 202.42 249.02 311.05 294.86  ROE(%) 14.93 15.37 16.65 17.63 18.43 

净利润 215.17 233.02 289.27 353.34 428.56  ROIC(%) 24.77 16.94 19.17 21.25 22.10 

折旧摊销 27.57 31.61 30.14 32.64 36.53  偿债能力           

财务费用 -7.76 -5.23 -7.16 -8.76 -10.41  资产负债率(%) 38.34 36.31 34.85 34.10 33.59 

投资损失 -4.71 -12.65 -4.98 -5.12 -5.39  净负债比率(%) 0.00 1.14 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -62.54 -98.58 -17.75 -127.21 -243.77  流动比率 2.29 2.39 2.54 2.63 2.70 

其他经营现金流 39.96 54.25 -40.49 66.16 89.34  速动比率 1.95 2.07 2.22 2.30 2.35 

投资活动现金流 -217.32 -177.08 -50.12 -52.62 -61.27  营运能力           

资本支出 50.88 89.83 23.89 28.96 34.38  总资产周转率 0.54 0.56 0.60 0.63 0.65 

长期投资 0.00 0.00 7.16 2.17 2.39  应收账款周转率 3.18 2.90 3.11 3.38 3.35 

其他投资现金流 -166.43 -87.25 -19.07 -21.49 -24.50  应付账款周转率 5.38 5.17 5.43 5.50 5.44 

筹资活动现金流 -57.72 -61.54 -65.75 -72.28 -89.79  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.46 0.54 0.66 0.81 0.99 

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) 0.51 0.50 0.61 0.76 0.72 

普通股增加 89.72 0.00 94.21 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.06 3.48 3.99 4.61 5.35 

资本公积增加 -86.34 0.55 -94.21 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -61.10 -62.10 -65.75 -72.28 -89.79  P/E 30.52 26.06 20.98 17.17 14.15 

现金净增加额 -67.37 -36.20 133.16 186.15 143.80  P/B 4.56 4.01 3.49 3.03 2.61 

       EV/EBITDA 19.82 18.15 15.01 12.42 10.30 



    

      

 

 

 


