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创业慧康（300451.SZ）2022 年年报&2023 年一季报点评     

业绩短期承压，关注医疗信息化复苏逻辑 
 

 2023 年 04 月 29 日 

 

➢ 公司短期业绩承压，研发投入保持稳定。创业慧康于 2023 年 4 月 14 日与

2023 年 4 月 28 日分别发布了 2022 年年报与 2023 年一季报。2022 年公司实

现营业收入约 15.27 亿元，同比下降 19.58%；实现归母净利润约 0.43 亿元，

同比下降 89.68%；实现扣非归母净利润约 0.47 亿元，同比下降 87.90%。研

发方面，公司 2022 年研发费用约 2.18 亿元，同比增长 3.55%。公司 2023 年

一季度实现营业收入约 3.48 亿元，同比下降 24.74%；实现归母净利润约 0.10

亿元，同比下降 88.74%。 

➢ 电子病历收获颇丰，“惠康云战略”取得新突破。公司六级电子病历评级项

目有 2 家通过评审，五级电子病历评级项目有 3 家通过评审。截至 2022 年，公

司五级、六级电子病历评级项目累计有 20 家通过评审。公司四乙及以上医院互

联互通项目有 15 家通过评审，四甲区域互联互通项目有 3 家通过评审。截至

2022 年，五乙及以上医院互联互通“以评促建”项目累计有 37 家通过评审，五乙

及以上区域互联互通“以评促建”项目累计有 17 家通过评审。 

公司基于“慧康云战略”，发布了新一代的基于微服务架构的医疗信息系统（Hi-

HIS）。Hi-HIS 系统在设计时，建立了统一数据模型，强调领域设计，实现业务

可配置化，进而达到分层设计、分层开发、分层实施与交付的平台化产品模式。

慧康云产品体系的信创适配相关工作已经持续了三年。截至目前，已经完成了慧

康云架构新产品的全面覆盖，适配工作涵盖硬件服务器，数据库，中间件和操作

系统，如鲲鹏、龙芯、X86、Gauss、达梦、中标、麒麟、Euler、东方通等，并

获取近 200 份适配认证证书。 

➢ “互联网+医疗”业务进展喜人，各细分领域表现出色。公司基于健康城市

“互联网+医疗”等创新业务快速增长，其中聚合支付、云护理、在线处方流转业

务、商保等创新运营业务，实现创收约 1.65 亿元。互联网医院业务方面，互联

网医院及区域性的互联网项目客户数量继续保持增长，新增接入医疗机构 100

家，较上年度同比增长逾 14%，增速较快。云护理服务业务方面，发生服务订单

数量较去年同期增长逾 53%，运营流水较去年同期增长逾 38%。 

➢ 投资建议：公司将持续探索 AIGC 技术与公司现有系统的深度融合，“GPT+

医疗”将会衍生出如智能问诊，医学影像解读等更丰富的应用场景，考虑到春节等

因素，加之一季度本就是医疗信息化订单淡季，因此公司订单有望于 Q1 后逐步

修复。我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 22.66、31.43、39.58 亿元，归

母净利润为 3.65、4.65、6.00 亿元，EPS 为 0.24、0.30、0.39 元/股，对应 PE

为 37、29、22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：Hi-HIS 推广不及预期，医疗信息化市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1527 2266 3143 3958 

增长率（%） -19.6 48.4 38.7 26.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 43 365 465 600 

增长率（%） -89.7 755.9 27.5 29.1 

每股收益（元） 0.03 0.24 0.30 0.39 

PE 312 37 29 22 

PB 2.9 2.7 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1527 2266 3143 3958  成长能力（%）     

营业成本 773 1158 1584 2029  营业收入增长率 -19.58 48.37 38.70 25.95 

营业税金及附加 13 23 30 49  EBIT 增长率 -68.48 182.17 25.28 28.70 

销售费用 117 242 334 380  净利润增长率 -89.68 755.93 27.47 29.06 

管理费用 189 242 374 461  盈利能力（%）     

研发费用 218 252 385 471  毛利率 49.39 48.91 49.59 48.75 

EBIT 133 374 469 604  净利润率 2.79 16.11 14.80 15.17 

财务费用 -20 -19 -21 -40  总资产收益率 ROA 0.74 5.62 6.30 7.69 

资产减值损失 -92 -11 -12 -14  净资产收益率 ROE 0.93 7.37 8.65 10.13 

投资收益 -15 31 50 50  偿债能力     

营业利润 53 414 530 679  流动比率 2.82 2.58 2.39 2.73 

营业外收支 3 2 3 2  速动比率 2.48 2.24 2.03 2.28 

利润总额 55 416 533 681  现金比率 1.26 1.09 0.88 0.80 

所得税 14 45 60 70  资产负债率（%） 20.43 23.55 26.85 23.66 

净利润 41 371 473 611  经营效率     

归属于母公司净利润 43 365 465 600  应收账款周转天数 332.41 276.00 254.00 244.00 

EBITDA 228 498 622 806  存货周转天数 124.03 111.41 109.19 97.00 

      总资产周转率 0.27 0.37 0.45 0.52 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1478 1665 1732 1460  每股收益 0.03 0.24 0.30 0.39 

应收账款及票据 1391 1681 2154 2596  每股净资产 2.96 3.20 3.47 3.82 

预付款项 20 33 39 54  每股经营现金流 0.09 0.25 0.22 0.04 

存货 263 352 473 538  每股股利 0.01 0.03 0.03 0.04 

其他流动资产 161 196 295 360  估值分析     

流动资产合计 3313 3928 4693 5009  PE 312 37 29 22 

长期股权投资 209 230 269 305  PB 2.9 2.7 2.5 2.2 

固定资产 281 328 367 408  EV/EBITDA 52.46 23.64 18.82 14.86 

无形资产 600 641 676 711  股息收益率（%） 0.12 0.31 0.39 0.51 

非流动资产合计 2471 2569 2687 2796       

资产合计 5784 6498 7381 7805       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 649 727 886 1067  净利润 41 371 473 611 

其他流动负债 424 695 981 667  折旧和摊销 95 123 153 202 

流动负债合计 1174 1522 1967 1834  营运资金变动 -205 -112 -284 -774 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 145 391 336 57 

其他长期负债 8 8 14 13  资本开支 -310 -184 -216 -267 

非流动负债合计 8 8 14 13  投资 6 -1 -2 -2 

负债合计 1182 1530 1982 1847  投资活动现金流 -299 -185 -219 -269 

股本 1549 1549 1549 1549  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 8 14 21 32  债务募资 97 -1 -3 0 

股东权益合计 4602 4968 5399 5958  筹资活动现金流 18 -18 -50 -60 

负债和股东权益合计 5784 6498 7381 7805  现金净流量 -136 187 67 -272 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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