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事件： 

       公司发布中报，收入同比增长 7.0%至 10.96 亿元，归母净利由 1.12 亿降低 40%至

6690 万，扣非净利由去年同期的 8753 万降低 21.3%至 6893万元。22Q2 单季看，受疫

情影响，公司收入、归母净利、扣非净利同比增速分别为-4.3%、-63.9%、 -55.8%。 

⚫ 疫情对 2 季度核心业务带来较明显冲击。公司 2 季度公司经营受到疫情较大的影

响，一方面，公司总部位于上海，疫情管控期间公司人员出行受到限制，另一方面，公

司客户主要为医疗机构，疫情期间其工作重心发生调整，导致公司 2 季度收入出现同比

下滑，净利润下降明显。分业务来看，22Q1 公司医疗软件及技术服务、硬件、互联网

医疗业务三项业务同比增速分别为 41.3%、-35.1%和 48.8%，而二季度相关数据分别是

-5.2%、-23.2%和 34.9%，可以看出，公司最核心的软件及技术服务业务降速明显。 

⚫ 毛利率有所下降，现金流呈现好转。22H1 公司综合毛利率 44.5%，较去年同期下

降 4.6pct，主要是软件和技术服务业务中人员成本增长较快，我们认为，随着公司产品

逐步切换实施效率更高的WiNEX，公司毛利率有望逐步回升。此外，公司上半年销售商

品、提供劳务收到的现金同比增加约 27%，高于收入增速，也使得经营性现金流出金额

较去年同期有所减少，与此同时，公司资产与信用减值损失较去年同期也有一定减少。 

WiNEX 订单表现较好，互联网+医疗创新业务亏损仍在增加。受疫情影响，上半年新签

订单金额同比仅实现略有增长，但其中千万级项目数由去年同期的 16 个增加至 26 个，

数量及金额均增长明显，其中 WiNEX项目 11 个，在大项目中的比例已超 40%，表现良

好。公司互联网医疗业务上半年收入增长较快，报告期间纳里健康、沄钥科技、卫宁科

技三家子公司收入合计增长 78.8%，但是贡献的归母亏损额由去年上半年的 4728 万增

加至 7012 万元。 

 

 

⚫ 由于疫情对公司收入影响超此前预期并导致毛利率有一定下降，我们下调公司

2022-2024年每股收益分别至 0.19元、0.26元、0.36元（原 22-24年预测为 0.23、0.32

元、0.45 元），参照可比公司，我们认为给予 2022 年的 43 倍市盈率是合理的，对应目

标价为 7.99 元，维持买入评级。 

风险提示 

疫情对公司业务影响超预期风险；新产品落地不及预期风险；行业竞争加剧风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,267 2,750 3,148 3,694 4,294 

  同比增长(%) 18.8% 21.3% 14.5% 17.3% 16.2% 

营业利润(百万元) 552 375 401 573 840 

  同比增长(%) 33.7% -32.1% 7.1% 42.9% 46.6% 

归属母公司净利润(百万元) 491 378 399 553 781 

  同比增长(%) 23.3% -23.0% 5.5% 38.5% 41.4% 

每股收益（元） 0.23 0.18 0.19 0.26 0.36 

毛利率(%) 54.1% 46.3% 45.6% 47.0% 48.9% 

净利率(%) 21.7% 13.8% 12.7% 15.0% 18.2% 

净资产收益率(%) 11.9% 7.9% 7.5% 9.6% 12.3% 

市盈率 29.6 38.4 36.4 26.3 18.6 

市净率 3.2 2.8 2.6 2.4 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 
表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2022/9/8 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

长亮科技 300348 10.37  0.18  0.27  0.37  0.50  59.26  37.76  27.94  20.93  

创业慧康 300451 6.26  0.27  0.33  0.42  0.54  23.49  18.82  14.91  11.51  

恒生电子 600570 33.99  0.77  0.71  0.96  1.22  44.13  47.56  35.28  27.97  

远光软件 002063 6.78  0.19  0.24  0.29  0.34  35.24  28.74  23.71  19.98  

用友网络 600588 19.33  0.21  0.22  0.31  0.41  93.79  88.79  63.27  47.48  

广联达 002410 47.59  0.55  0.83  1.12  1.44  85.78  57.35  42.46  33.08  

  最大值            93.79  88.79  63.27  47.48  

  最小值           23.49  18.82  14.91  11.51  

  平均数           56.95  46.50  34.60  26.82  

  
调整后

平均 
          56.10  42.85  32.35  25.49  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 989 1,601 1,731 1,893 2,308  营业收入 2,267 2,750 3,148 3,694 4,294 

应收票据、账款及款项融资 592 727 808 912 1,017  营业成本 1,041 1,476 1,711 1,958 2,193 

预付账款 39 36 41 48 56  营业税金及附加 26 26 30 35 41 

存货 128 133 154 177 198  营业费用 319 387 416 460 521 

其他 1,487 1,679 1,786 2,016 2,294  管理费用及研发费用 375 455 499 626 721 

流动资产合计 3,235 4,175 4,522 5,045 5,873  财务费用 6 36 51 51 46 

长期股权投资 530 511 590 600 610  资产、信用减值损失 140 254 180 170 165 

固定资产 465 502 489 494 490  公允价值变动收益 (35) 156 0 0 0 

在建工程 0 1 0 0 0  投资净收益 101 (39) (20) (10) 10 

无形资产 341 584 515 522 541  其他 125 140 161 191 223 

其他 1,486 1,723 1,769 1,763 1,764  营业利润 552 375 401 573 840 

非流动资产合计 2,822 3,321 3,362 3,378 3,406  营业外收入 0 0 2 2 2 

资产总计 6,057 7,496 7,884 8,424 9,279  营业外支出 6 2 3 5 3 

短期借款 214 0 83 0 0  利润总额 546 373 400 570 839 

应付票据及应付账款 394 499 574 657 736  所得税 41 19 20 29 42 

其他 621 775 574 631 691  净利润 506 354 380 542 797 

流动负债合计 1,229 1,274 1,232 1,288 1,426  少数股东损益 14 (24) (19) (11) 16 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 491 378 399 553 781 

应付债券 0 898 970 970 970  每股收益（元） 0.23 0.18 0.19 0.26 0.36 

其他 114 151 129 131 133        

非流动负债合计 114 1,049 1,099 1,101 1,103  主要财务比率      

负债合计 1,343 2,323 2,330 2,388 2,529   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 192 73 54 44 60  成长能力      

股本 2,138 2,146 2,148 2,148 2,148  营业收入 18.8% 21.3% 14.5% 17.3% 16.2% 

资本公积 430 572 571 571 571  营业利润 33.7% -32.1% 7.1% 42.9% 46.6% 

留存收益 1,954 2,278 2,677 3,170 3,869  归属于母公司净利润 23.3% -23.0% 5.5% 38.5% 41.4% 

其他 0 103 103 103 103  获利能力      

股东权益合计 4,714 5,173 5,553 6,035 6,750  毛利率 54.1% 46.3% 45.6% 47.0% 48.9% 

负债和股东权益总计 6,057 7,496 7,884 8,424 9,279  净利率 21.7% 13.8% 12.7% 15.0% 18.2% 

       ROE 11.9% 7.9% 7.5% 9.6% 12.3% 

现金流量表       ROIC 11.4% 7.1% 6.7% 8.7% 11.4% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 506 354 380 542 797  资产负债率 22.2% 31.0% 29.6% 28.4% 27.3% 

折旧摊销 58 92 100 106 118  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 36 51 51 46  流动比率 2.63 3.28 3.67 3.92 4.12 

投资损失 (101) 39 20 10 (10)  速动比率 2.53 3.17 3.55 3.78 3.98 

营运资金变动 (228) (95) (324) (223) (274)  营运能力      

其它 150 (56) 28 2 2  应收账款周转率 2.2 4.3 4.2 4.4 4.6 

经营活动现金流 390 368 255 489 679  存货周转率 6.9 11.3 11.9 11.8 11.7 

资本支出 (9) (309) (15) (117) (134)  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 104 62 (169) (20) (10)  每股指标（元）      

其他 (181) (96) (2) 4 8  每股收益 0.23 0.18 0.19 0.26 0.36 

投资活动现金流 (86) (343) (186) (133) (136)  每股经营现金流 0.18 0.17 0.12 0.23 0.32 

债权融资 (1) 949 29 0 0  每股净资产 2.11 2.37 2.56 2.79 3.12 

股权融资 331 150 (0) 0 0  估值比率      

其他 (373) (524) 32 (194) (128)  市盈率 29.6 38.4 36.4 26.3 18.6 

筹资活动现金流 (44) 576 62 (194) (128)  市净率 3.2 2.8 2.6 2.4 2.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.7 26.6 24.2 18.3 13.3 

现金净增加额 261 601 131 162 415  EV/EBIT 24.0 32.6 29.6 21.4 15.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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