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卫宁健康（300253.SZ）2022 年半年报点评：     

营业收入稳定增长，业务版图不断扩张 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件概要：卫宁健康于 2022 年 8 月 26 日公布了 2022 年半年报，公司

2022H1 实现营业收入 10.96 亿元，同比增长 6.98%；归母净利润 0.67 亿元，

同比下降 40.09%；扣非归母净利润 0.69 亿元，同比下降 21.25%；经营现金

流量状况逐渐改善，同比增长 30.68%。公司上半年医疗卫生信息化业务新签合

同订单金额有所增长，其中千万级项目达 26 个，较上年同期 16 个增长明显。 

➢ 标杆项目不断落地，“1+X”战略提高公司竞争力。公司在智慧医院、医共

体/医联体、公共卫生等领域新增中标 20 余个千万元级项目。同时，公司中标上

海申康医院发展中心智慧医院“三统一”项目，助力申康市级医院智慧医院云系

统顶层设计，赋能市级医院形成统一系统、统一服务、统一数据的“三统一”新

型智慧医院建设模式，支撑市级医院数字化转型发展。电子病历作为公司的强项

在 2022 年迎来了新的突破，2022 年 7 月 20 日，国家卫生健康委医院管理研究

所发布了《关于 2021 年度电子病历系统应用水平分级评价高级别医疗机构结果

公示的通知》，其中公司助力 7 家高级别医疗机构顺利通过电子病历五级评审。 

公司于 2022 年 6 月 27 日正式发布“1+X”战略框架，并同时推出了 18 款新

产品，逐渐完善覆盖智慧服务、智慧临床、智慧管理的 WiNEX 产品家族，公司

专注于为医疗机构开发更多价值，不断提高自身核心竞争力，2022 年上半年公

司研发投入 2.77 亿元，占营收占比 25.27%，体现公司开发的能力与决心。 

➢ 云医、云药、云险同时发力，力争带来全新增长点。1）“云医”收入亮眼：

“云医”纳里健康通过连接医院、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，截至 2022 年 6 月底，纳里健康平台实现运营

GMV1.46 亿元，同比增长超过一倍。2）“云药”遍布多地构造新生态：目前

“云药”沄钥科技在全国范围内拥有超过六十家商保机构、千余家医疗机构和八

万多家药房的生态合作伙伴，业务范围覆全国，并在三百多座城市实现了开展

O2O 业务的能力。3）“云险”业务高速增长：“云险“为商保公司及医保部门

提供保险智能风控和数据+AI 服务，并且在各省以平台项目所在地区为据点，向

该地区医疗机构全面推广医院的医保费用预警分析系统、DRG/DIP 系统等。

2022 年 1-6 月，云险的主要代表公司卫宁科技实现营业收入 6114.86 万元，

同比增长 412.90%，表现十分亮眼。 

➢ 投资建议：公司专注医疗健康卫生领域，致力于为客户提供“一体化解决方

案”，在 IDC 发布的《中国医院核心管理系统市场份额》中，公司市场份额连续

两年保持第一。我们预测公司 2022-2024 年营业收入为 33.99、41.40、49.59

亿元、归母净利润为 4.94、6.08、7.32 亿元，EPS 为 0.23、0.28、0.34 元/

股，现价对应 PE 为 32、26、22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；公司规模扩张带来的管理不善风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,750  3,399  4,140  4,959  

增长率（%） 21.3  23.6  21.8  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 378  494  608  732  

增长率（%） -23.0  30.6  23.2  20.4  

每股收益（元） 0.18  0.23  0.28  0.34  

PE 42  32  26  22  

PB 3.1  2.8  2.6  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2,750  3,399  4,140  4,959   成长能力（%）     

营业成本 1,476  1,588  1,928  2,312   营业收入增长率 21.34  23.60  21.80  19.78  

营业税金及附加 26  39  48  58   EBIT 增长率 -34.08  -22.54  19.16  18.54  

销售费用 387  614  761  920   净利润增长率 -22.99  30.55  23.17  20.37  

管理费用 199  477  590  710   盈利能力（%）     

研发费用 256  390  465  547   毛利率 46.35  53.29  53.44  53.38  

EBIT 377  292  348  413   净利润率 12.86  14.68  14.85  15.01  

财务费用 36  7  5  3   总资产收益率 ROA 5.04  6.07  6.74  7.29  

资产减值损失 -84  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.42  8.93  10.06  10.98  

投资收益 -39  34  41  50   偿债能力         

营业利润 375  541  666  806   流动比率 3.28  3.25  3.07  2.99  

营业外收支 -1  -2  -2  -2   速动比率 1.98  1.99  1.88  1.88  

利润总额 373  539  664  804   现金比率 1.26  1.23  1.13  1.15  

所得税 19  40  49  60   资产负债率（%） 30.99  31.14  32.03  32.64  

净利润 354  499  615  744   经营效率     

归属于母公司净利润 378  494  608  732   应收账款周转天数 93.92  92.46  91.37  90.25  

EBITDA 481  377  437  504   存货周转天数 32.92  31.80  30.60  30.20  

      总资产周转率 0.37  0.42  0.46  0.49  

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

货币资金 1,601  1,820  2,073  2,561   每股收益 0.18  0.23  0.28  0.34  

应收账款及票据 726  889  1,070  1,267   每股净资产 2.37  2.57  2.81  3.10  

预付款项 36  48  58  69   每股经营现金流 0.17  0.16  0.22  0.31  

存货 133  138  162  191   每股股利 0.02  0.03  0.03  0.05  

其他流动资产 1,679  1,935  2,280  2,568   估值分析         

流动资产合计 4,175  4,829  5,643  6,657   PE 42  32  26  22  

长期股权投资 511  511  511  511   PB 3.1  2.8  2.6  2.4  

固定资产 502  515  540  557   EV/EBITDA 31.37  39.49  33.45  28.05  

无形资产 584  570  611  596   股息收益率（%） 0.27  0.38  0.46  0.70  

非流动资产合计 3,321  3,310  3,376  3,385        

资产合计 7,496  8,139  9,019  10,042        

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 499  525  642  779   净利润 354  499  615  744  

其他流动负债 775  960  1,198  1,450   折旧和摊销 104  84  89  91  

流动负债合计 1,274  1,485  1,840  2,228   营运资金变动 -238  -224  -205  -138  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 368  346  477  668  

其他长期负债 1,049  1,049  1,049  1,049   资本开支 -286  -71  -151  -95  

非流动负债合计 1,049  1,049  1,049  1,049   投资 -61  0  0  0  

负债合计 2,323  2,535  2,889  3,277   投资活动现金流 -343  -40  -114  -52  

股本 2,146  2,148  2,148  2,148   股权募资 111  1  0  0  

少数股东权益 73  79  86  98   债务募资 748  0  0  0  

股东权益合计 5,173  5,605  6,130  6,765   筹资活动现金流 576  -87  -108  -129  

负债和股东权益合计 7,496  8,139  9,019  10,042   现金净流量 601  219  254  488  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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