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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

创业慧康(300451)公司点评报告 2022 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 
营业收入短期波动，医保业务拓展顺利 

——创业慧康(300451.SZ)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 24 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 营业收入与归母净利润短期波动，公司持续加强研发投入布局未来 

2022 年第三季度，公司实现营业收入 3.58 亿元，同比下降 16.99%；前三

季度共实现营业收入 11.39 亿元，同比下降 5.86%。公司第三季度实现归

母净利润 0.69 亿元，同比下降 20.68%；前三季度共实现归母净利润 1.71

亿元，同比下滑 25.69%，业绩下滑的原因主要系国内市场面临新一轮疫情

冲击，外部宏观经济局势持续动荡，给公司经营发展带来了新的挑战。费用

端，公司前三季度销售、管理、研发费用率分别为 8.16%、13.39%、13.15%。 

 与山大地纬联合中标国家医保局项目，综合能力进一步得到认可 

根据公司官方微信公众号，2022 年 9 月 29 日，公司与山大地纬软件股份

有限公司联合中标国家医疗保障局医疗保障信息平台应用软件运维服务项

目第 1 包。本次中标是公司继 2019 年 5 月中标国家医疗保障局医疗保障信

息平台建设工程业务应用软件采购项目第 8 包后，再次中标国家医保局项

目，实现了从核心系统向业务应用扩展，从系统建设向长期运维延伸，标志

着公司医保综合能力进一步得到国家医保局认可。截至 2022 年 3 月底，国

家医保信息平台已在 31 个省份和新疆生产建设兵团上线，标志着全国统一

的医保信息平台全面建成。作为医疗保障信息平台的核心建设者和持续运

维者，公司将充分发挥多年来积累的资源和成熟的技术经验，为新时代医疗

保障事业高质量发展提供新动能，推动智慧医疗的发展。 

 携手飞利浦共同研发 CTASY 产品，助力医院信息化基础建设 

根据艾瑞咨询的数据，中国医疗信息化市场 2021-2024 年复合增速将达到

19.2%，中国医疗信息化行业将迎来井喷式的发展机遇。其中，中国医院信

息化基础建设是缓解院端管理与服务“压力”，提升患者端就医体验的一个

核心。因此，建设一体化平台，辅助客户实现从顶层战略规划到基础层数据

管理与共享全链转型，并加速渗透三级以下医院的信息化建设是一个重要

机遇，这也是进一步发展临床信息化、智慧医疗以及区域医疗信息化的前

提。上半年，公司与飞利浦签署《合作协议》，共同研发 CTASY 产品，双

方的合作在全院级信息化构建的领域具有里程碑意义。 

 盈利预测与投资建议 

在电子病历、医院智慧管理等政策的驱动下，行业处于高景气周期，公司作

为领军企业，有望充分受益。考虑到前三季度的经营情况，调整公司 2022-

2024 年营业收入预测至 21.34、25.77、30.98 亿元，调整归母净利润预测

至 4.45、5.50、6.73 亿元，EPS 为 0.29、0.35、0.43 元/股，PE 为 25.75、

20.86、17.04 倍。过去三年公司 PE 主要运行在 25-65 倍之间，维持公司

2022 年 35 倍的目标 PE，对应目标价为 10.15 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；行业相关政策落地不达预期；“慧康云”转型不

及预期；线上诊疗服务发展不及预期；与飞利浦的合作不达预期；行业竞争

加剧的风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  7.40 元/10.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.24 / 5.75 

A 股流通股（百万股）： 1296.59 

A 股总股本（百万股）： 1549.34 

流通市值（百万元）： 9594.77 

总市值（百万元）： 11465.08 
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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) 1632.84 1898.98 2133.86 2576.77 3098.33 

收入同比(%) 10.34 16.30 12.37 20.76 20.24 

归母净利润(百万元) 332.34 413.04 445.19 549.66 672.70 

归母净利润同比(%) 5.82 24.28 7.78 23.47 22.38 

ROE(%) 8.03 9.05 8.97 10.06 11.07 

每股收益(元)(最新摊薄) 0.21 0.27 0.29 0.35 0.43 

市盈率(P/E) 34.50 27.76 25.75 20.86 17.04 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：创业慧康过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[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 3116.80 3336.13 3714.23 4306.83 5003.44  营业收入 1632.84 1898.98 2133.86 2576.77 3098.33 

现金 1583.95 1619.15 1901.77 2227.62 2643.52  营业成本 727.98 869.34 970.21 1162.98 1389.59 

应收账款 845.39 1250.85 1305.53 1500.13 1698.88  营业税金及附加 15.81 19.08 20.49 24.48 29.12 

其他应收款 48.88 58.60 68.50 81.94 97.91  营业费用 164.34 152.98 171.56 206.91 248.49 

预付账款 41.04 22.96 24.55 28.61 33.63  管理费用 174.53 187.45 210.18 253.30 303.95 

存货 325.55 240.51 253.87 291.72 335.73  研发费用 177.23 210.37 260.46 310.52 372.85 

其他流动资产 271.99 144.05 160.02 176.81 193.77  财务费用 -2.63 -19.60 -17.26 -20.30 -24.01 

非流动资产 2132.33 2273.45 2297.98 2335.08 2378.66  资产减值损失 -4.34 -20.88 -18.29 -17.21 -16.16 

长期投资 195.06 240.83 244.35 249.86 255.46  公允价值变动收益 0.78 -0.38 0.81 0.83 0.86 

固定资产 289.49 267.75 300.49 316.80 327.63  投资净收益 11.66 30.54 11.89 12.02 12.34 

无形资产 228.71 280.06 284.59 290.23 297.72  营业利润 377.55 452.27 488.55 602.88 737.38 

其他非流动资产 1419.07 1484.81 1468.54 1478.19 1497.86  营业外收入 0.13 0.31 0.23 0.27 0.32 

资产总计 5249.13 5609.58 6012.21 6641.91 7382.10  营业外支出 1.15 0.66 0.15 0.19 0.26 

流动负债 1068.46 1000.97 1001.79 1126.51 1248.90  利润总额 376.54 451.92 488.63 602.96 737.44 

短期借款 163.12 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 40.30 37.77 42.27 51.91 63.13 

应付账款 338.25 484.38 508.10 586.02 670.89  净利润 336.24 414.15 446.36 551.04 674.32 

其他流动负债 567.09 516.59 493.69 540.49 578.00  少数股东损益 3.90 1.11 1.17 1.39 1.62 

非流动负债 3.91 9.31 11.25 11.71 12.19  归属母公司净利润 332.34 413.04 445.19 549.66 672.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 434.30 503.36 531.02 649.94 787.45 

其他非流动负债 3.91 9.31 11.25 11.71 12.19  EPS（元） 0.28 0.27 0.29 0.35 0.43 

负债合计 1072.36 1010.28 1013.04 1138.22 1261.09        

少数股东权益 37.11 37.50 38.67 40.06 41.68 
 主要财务比率      

股本 1192.61 1549.79 1549.34 1549.34 1549.34  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1874.20 1524.89 1525.34 1525.34 1525.34  成长能力      

留存收益 1145.13 1522.42 1921.11 2424.25 3039.95  营业收入(%) 10.34 16.30 12.37 20.76 20.24 

归属母公司股东权益 4139.65 4561.80 4960.50 5463.63 6079.33  营业利润(%) 5.85 19.79 8.02 23.40 22.31 

负债和股东权益 5249.13 5609.58 6012.21 6641.91 7382.10  归属母公司净利润(%) 5.82 24.28 7.78 23.47 22.38 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.42 54.22 54.53 54.87 55.15 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 20.35 21.75 20.86 21.33 21.71 

经营活动现金流 271.33 176.22 373.57 424.96 533.74  ROE(%) 8.03 9.05 8.97 10.06 11.07 

净利润 336.24 414.15 446.36 551.04 674.32  ROIC(%) 13.76 15.31 15.59 18.06 20.71 

折旧摊销 59.38 70.69 59.73 67.36 74.08  偿债能力           

财务费用 -2.63 -19.60 -17.26 -20.30 -24.01  资产负债率(%) 20.43 18.01 16.85 17.14 17.08 

投资损失 -11.66 -30.54 -11.89 -12.02 -12.34  净负债比率(%) 15.21 0.68 0.70 0.64 0.58 

营运资金变动 -199.43 -383.52 -163.17 -197.01 -204.55  流动比率 2.92 3.33 3.71 3.82 4.01 

其他经营现金流 89.43 125.05 59.79 35.88 26.24  速动比率 2.61 3.09 3.45 3.56 3.74 

投资活动现金流 -411.96 33.53 -61.92 -73.00 -84.98  营运能力           

资本支出 205.08 190.57 10.28 17.36 24.53  总资产周转率 0.37 0.35 0.37 0.41 0.44 

长期投资 43.90 -5.58 12.22 10.58 10.67  应收账款周转率 1.62 1.53 1.41 1.55 1.64 

其他投资现金流 -162.99 218.52 -39.43 -45.06 -49.78  应付账款周转率 2.41 2.11 1.96 2.13 2.21 

筹资活动现金流 1188.49 -176.12 -29.03 -26.10 -32.86  每股指标（元）           

短期借款 -40.05 -163.12 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.21 0.27 0.29 0.35 0.43 

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) 0.18 0.11 0.24 0.27 0.34 

普通股增加 452.86 357.18 -0.45 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.67 2.94 3.20 3.53 3.92 

资本公积增加 883.85 -349.31 0.45 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -108.17 -20.87 -29.03 -26.10 -32.86  P/E 34.50 27.76 25.75 20.86 17.04 

现金净增加额 1047.86 33.63 282.61 325.86 415.90  P/B 2.77 2.51 2.31 2.10 1.89 

       EV/EBITDA 21.85 18.85 17.87 14.60 12.05 



    

      

 

 

 


