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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 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2023 年 08 月 23 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，打造智慧医院标杆 

——卫宁健康(300253.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 17 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，持续开拓新客户 

2023 年上半年，公司实现营业收入 119184.31 万元，同比增长 8.75%；实

现归母净利润 1659.16 万元，同比下降 75.20%。公司医疗卫生信息化业务

收入同比增长 16.55%，其中：核心产品软件销售及技术服务业务收入同比

增长 13.74%；硬件销售业务收入同比增长 32.39%。互联网医疗健康业务

收入同比下降 31.19%。2023 年上半年，公司新增客户 61 个，贡献合同金

额 3.32 亿元，其中已中标暂未签约的新客户 49 个，合计金额 2.98 亿元。 

 持续打造高水平智慧医院标杆，数字化转型赋能医院高质量发展 

公司新一代 WiNEX 产品以数字化转型赋能医院高质量发展，持续推进知名

公立三甲医院、大型民营医疗集团等全国范围内医疗机构全面落地。2023

年上半年，公司在智慧医院及医院平台、医共体/医联体、基层卫生等领域

新增取得 20 余个千万元级项目。公司助力北京大学人民医院打造一体融

合、数据智能、技术创新的数字化医院新标杆，全方位助力卓越国家医学中

心建设。在 2021-2022 年度国家医疗健康信息互联互通标准化成熟度测评

中，公司助力 5 家卫健委用户与 32 家医院用户通过本次测评。 

 全面推进 WiNEX 系列产品建设，持续加强技术创新 

2023 年上半年，WiNEX 大临床通过一定量的用户验证，经过持续迭代演

进，已发布 WiNEX 大临床产品新版本，具备批量交付能力。WiNEX 产品

从之前的局部迭代升级为全面拓展，进一步丰富 WiNEX 系列解决方案。其

中，WiNEX DnA（数据平台）架构全新升级，凭借领先的技术创新实力，

成功赢得陆军军医大学驻渝 4 所医院集成平台和数据中心、南方医科大学

深圳医院医疗数字中台建设项目及医院运营决策支持系统等项目。公司于

2023 年 1 月开展了医疗垂直领域的大语言模型 WiNGPT 的研发和训练工

作，目前正在探索更多的医疗场景。2023 年上半年，公司研发投入 3.52 亿

元，占营业收入 29.53%。2023 年上半年，公司及子公司新授权专利 27 项

（其中发明专利 1 项）。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于提供医疗健康卫生信息化解决方案，持续成长空间广阔。参考上

半年的经营情况，调整公司 2023-2025 年的营业收入预测至 37.61、47.04、

56.37 亿元，调整归母净利润预测至 3.93、5.68、6.99 亿元，EPS 为 0.18、

0.26、0.33 元/股，对应 PE 为 38.68、26.79、21.77 倍。目前，公司各项

费用投入较多，净利润率偏低，适用 PS 估值法。过去三年，公司 PS TTM

主要运行在 5-21 倍之间，考虑到公司的成长性和行业估值水平的变化，调

整 2023 年的目标 PS 至 6 倍，对应的目标价为 10.51 元。维持“买入”评

级。 

 风险提示 

技术与产品开发风险；行业竞争进一步加剧的风险；公司规模扩张带来的管

理风险；人才流失风险；收款及经营业绩的季节性波动风险；商誉减值风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  7.08 元/10.51 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.97 / 6.28 

A 股流通股（百万股）： 1849.05 

A 股总股本（百万股）： 2147.74 

流通市值（百万元）： 13091.26 

总市值（百万元）： 15205.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-卫宁健康(300253.SZ)2022 年半

年度报告点评：疫情短期影响业绩，创新业务快速发展》

2022.08.30 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 王朗 

邮箱 wanglang2@gyzq.com.cn 
 

   

-19%

9%

36%

64%

92%

8/24 11/23 2/22 5/24 8/23

卫宁健康 沪深300



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

  

 

图：卫宁健康过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2750.20 3092.86 3760.90 4704.02 5636.56 

收入同比(%) 21.34 12.46 21.60 25.08 19.82 

归母净利润（百万元） 378.17 108.44 393.15 567.61 698.58 

归母净利润同比(%) -22.99 -71.33 262.57 44.37 23.08 

ROE(%) 7.42 2.12 7.17 9.45 10.51 

每股收益（元） 0.18 0.05 0.18 0.26 0.33 

市盈率(P/E) 40.21 140.23 38.68 26.79 21.77 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4174.89 4311.60 4626.65 5229.69 5958.22  营业收入 2750.20 3092.86 3760.90 4704.02 5636.56 

现金 1600.55 1281.65 1551.94 1809.31 2127.26  营业成本 1475.53 1741.61 2116.52 2669.58 3225.27 

应收账款 707.65 930.95 1068.85 1286.55 1481.29  营业税金及附加 26.22 25.80 35.35 43.75 51.86 

其他应收款 151.35 135.25 160.21 198.04 233.92  营业费用 387.10 495.87 562.25 673.15 790.25 

预付账款 35.94 58.27 69.00 84.89 100.63  管理费用 198.85 211.80 267.78 320.34 378.78 

存货 133.09 97.50 112.39 138.28 163.20  研发费用 255.67 313.77 381.25 451.88 533.16 

其他流动资产 1546.32 1807.98 1664.26 1712.62 1851.93  财务费用 35.53 39.66 -9.89 -13.39 -16.27 

非流动资产 3321.41 3510.22 3625.33 3767.10 3901.39  资产减值损失 -83.93 -129.00 -75.56 -79.67 -81.52 

长期投资 510.80 494.22 534.12 576.51 596.48  公允价值变动收益 155.55 -24.89 12.19 15.38 19.86 

固定资产 501.98 490.94 509.05 532.27 560.60  投资净收益 -39.04 -65.68 -14.21 -12.36 -10.69 

无形资产 584.26 505.43 508.84 513.50 521.20  营业利润 374.66 39.50 405.02 584.13 718.59 

其他非流动资产 1724.37 2019.63 2073.31 2144.81 2223.10  营业外收入 0.30 0.03 0.38 0.42 0.46 

资产总计 7496.30 7821.83 8251.98 8996.80 9859.61  营业外支出 1.80 0.99 1.92 2.09 2.26 

流动负债 1273.78 1582.41 1645.07 1870.95 2106.55  利润总额 373.17 38.54 403.48 582.46 716.79 

短期借款 0.00 42.86 0.00 0.00 0.00  所得税 19.43 23.99 20.94 30.11 36.91 

应付账款 495.12 602.97 709.46 867.35 1029.51  净利润 353.73 14.55 382.54 552.35 679.88 

其他流动负债 778.66 936.58 935.61 1003.60 1077.04  少数股东损益 -24.44 -93.88 -10.61 -15.26 -18.71 

非流动负债 1049.11 1112.74 1119.17 1126.18 1131.70  归属母公司净利润 378.17 108.44 393.15 567.61 698.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 501.14 187.37 462.42 641.03 776.77 

其他非流动负债 1049.11 1112.74 1119.17 1126.18 1131.70  EPS（元） 0.18 0.05 0.18 0.26 0.33 

负债合计 2322.89 2695.15 2764.23 2997.12 3238.24        

少数股东权益 73.46 16.84 6.22 -9.04 -27.74 
 主要财务比率      

股本 2146.42 2147.73 2147.74 2147.74 2147.74  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 572.22 635.69 635.69 635.69 635.69  成长能力      

留存收益 2278.37 2344.14 2715.82 3243.01 3883.41  营业收入(%) 21.34 12.46 21.60 25.08 19.82 

归属母公司股东权益 5099.95 5109.84 5481.52 6008.71 6649.11  营业利润(%) -32.09 -89.46 925.33 44.22 23.02 

负债和股东权益 7496.30 7821.83 8251.98 8996.80 9859.61  归属母公司净利润(%) -22.99 -71.33 262.57 44.37 23.08 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.35 43.69 43.72 43.25 42.78 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.75 3.51 10.45 12.07 12.39 

经营活动现金流 368.06 100.44 491.87 476.12 544.15  ROE(%) 7.42 2.12 7.17 9.45 10.51 

净利润 353.73 14.55 382.54 552.35 679.88  ROIC(%) 18.37 1.34 15.68 21.20 24.80 

折旧摊销 90.95 108.20 67.29 70.29 74.44  偿债能力      

财务费用 35.53 39.66 -9.89 -13.39 -16.27  资产负债率(%) 30.99 34.46 33.50 33.31 32.84 

投资损失 39.04 65.68 14.21 12.36 10.69  净负债比率(%) 1.21 3.42 1.86 1.75 1.66 

营运资金变动 -344.22 -514.55 -105.80 -100.14 -60.80  流动比率 3.28 2.72 2.81 2.80 2.83 

其他经营现金流 193.04 386.89 143.52 -45.35 -143.79  速动比率 3.17 2.66 2.74 2.72 2.75 

投资活动现金流 -342.74 -349.79 -171.24 -192.89 -185.46  营运能力      

资本支出 286.23 323.70 38.52 45.31 52.37  总资产周转率 0.41 0.40 0.47 0.55 0.60 

长期投资 61.25 34.87 57.94 60.18 46.53  应收账款周转率 3.70 3.78 3.76 3.99 4.07 

其他投资现金流 4.75 8.78 -74.78 -87.40 -86.56  应付账款周转率 3.32 3.17 3.23 3.39 3.40 

筹资活动现金流 575.73 -119.68 -50.34 -25.86 -40.74  每股指标（元）      

短期借款 -213.71 42.86 -42.86 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.05 0.18 0.26 0.33 

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) 0.17 0.05 0.23 0.22 0.25 

普通股增加 8.32 1.31 0.01 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.37 2.38 2.55 2.80 3.10 

资本公积增加 86.68 63.48 -0.01 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 694.43 -227.32 -7.48 -25.86 -40.74  P/E 40.21 140.23 38.68 26.79 21.77 

现金净增加额 601.05 -369.02 270.29 257.37 317.95  P/B 2.98 2.98 2.77 2.53 2.29 

       EV/EBITDA 27.98 74.84 30.33 21.88 18.05 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


