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创业慧康（300451.SZ）2023 年三季报点评     

三季度业绩稳增，全年业绩修复或成定局 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件概述：创业慧康于 2023 年 10 月 25 日发布了 2023 年第三季度报告。

2023 年第三季度单季，公司实现营业收入 4.53 亿元，同比增长 26.34%；实现

扣非归母净利润 0.67 亿元，同比增长 0.63%。 

➢ 电子病历捷报频传，生态建设性重要显现。2021 年起，公司与台州恩泽医

疗中心（集团）合作建设“134”工程，按照“一张网、一朵云、一个生态圈”总体

规划思路，对多院区信息系统进行了全面升级，采用了全新一代基于微服务架构

的信息系统，目前已在各院区成功上线。2023年 7月 31日，国家卫生健康委医

院管理研究所正式公布 2022年度电子病历系统功能应用水平分级评价结果，公

司助力台州恩泽医疗中心（集团）通过电子病历系统功能应用分级评价五级评审。 

公司积极与生态合作伙伴保持紧密协作，互鉴互补，通过共同投入资源和专业知

识，加速产品研发和创新。创联网捷的 CDSS 将与公司核心产品电子病历融合，

构建“会思考的电子病历”（Smart EMR），大大提升医生诊疗效率，推动医院

的高质量发展。公司将与百度智慧医疗就 VTE 智能防治系统、AI 诊前助手等产

品探索合适的合作模式，优化患者就诊路径。皇家飞利浦作为公司的战略合作伙

伴，与公司的合作将不仅限于 CTasy，双方将继续深入合作，打造面向智慧医院、

区域卫生、健康城市场景的院内急救重症+ICCA 融合方案等。 

➢ 紧跟 AI 新业态，打造全方面 AI+产品。在 AI+领域，创业慧康将利用数据

资产结合通用底座大模型，训练面向医疗的垂直行业大模型；同时，打造全方位

的场景嵌入式 AI+产品，反哺各个医疗场景，形成服务闭环。公司位于 AI 融合

应用层，积累了丰富的可以进行 AI+医疗融合的业务场景。接入第三方成熟知识

库及大模型，基于创业慧康行业知识积累，针对医疗信息化流程自研 AI。完成对

各类 AI 的聚合，最后形成聚合网关的统一平台，对外提供应用服务，为各类客

户定制化大模型整体解决方案。公司的慧康-启真大模型实现了从 6B(60 亿)到

13B(130 亿)大模型的训练及微调，可针对不同产品场景提供不同大小的模型。

目前，慧康-启真大模型训练的数据量已达到 13 万多药品知识及药品说明书、1

万多项疾病知识、2 万多份指南文档、4 千多项手术知识内容、2 千多项检查检

验知识、2 千多份评估表内容，以及百万级的医患问答数据。 

➢ 投资建议：创业慧康以新一代平台 HIS（Hi-HIS)和新一代云 HIS 系统构建

集约化大系统，实现临床一体化，线上线下一体化，多机构、多院区一体化。同

时通过基础数据配置和系统插件的个性化配置，实现各个医院机构的业务创新，

构造HI要素。我们预计公司 2023-2025年实现营业收入 17.57、21.56与 26.87

亿元；实现归母净利润为 1.25、1.60 与 2.12 亿元，对应 PE 分别为 87、68、

51 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电子病历市场竞争加剧；AI 产品推进不及预期。   
[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 1757 2156 2687 

增长率（%） -19.6 15.0 22.7 24.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 43 125 160 212 

增长率（%） -89.7 194.2 27.8 32.3 

每股收益（元） 0.03 0.08 0.10 0.14 

PE 256 87 68 51 

PB 2.4 2.3 2.3 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1527 1757 2156 2687  成长能力（%）     

营业成本 773 910 1125 1385  营业收入增长率 -19.58 15.02 22.73 24.65 

营业税金及附加 13 14 17 21  EBIT 增长率 -68.48 26.77 25.12 34.41 

销售费用 117 133 164 204  净利润增长率 -89.68 194.17 27.81 32.33 

管理费用 189 218 267 333  盈利能力（%）     

研发费用 218 251 308 384  毛利率 49.39 48.18 47.80 48.44 

EBIT 133 168 210 283  净利润率 2.79 7.14 7.44 7.89 

财务费用 -20 -14 -15 -13  总资产收益率 ROA 0.74 2.06 2.47 3.03 

资产减值损失 -92 -39 -40 -48  净资产收益率 ROE 0.93 2.67 3.33 4.27 

投资收益 -15 18 22 27  偿债能力     

营业利润 53 166 214 283  流动比率 2.82 2.62 2.37 2.18 

营业外收支 3 3 3 3  速动比率 2.48 2.29 2.04 1.84 

利润总额 55 169 216 285  现金比率 1.26 1.15 0.88 0.65 

所得税 14 43 55 73  资产负债率（%） 20.43 22.48 25.62 28.85 

净利润 41 126 161 213  经营效率     

归属于母公司净利润 43 125 160 212  应收账款周转天数 332.41 332.00 332.00 332.00 

EBITDA 228 282 334 432  存货周转天数 124.03 124.00 124.00 124.00 

      总资产周转率 0.27 0.30 0.34 0.40 

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

货币资金 1478 1564 1447 1302  每股收益 0.03 0.08 0.10 0.14 

应收账款及票据 1391 1492 1844 2301  每股净资产 2.97 3.04 3.11 3.21 

预付款项 20 24 29 36  每股经营现金流 0.09 0.16 0.06 0.06 

存货 263 284 357 439  每股股利 0.01 0.03 0.04 0.05 

其他流动资产 161 185 226 281  估值分析     

流动资产合计 3313 3549 3903 4359  PE 256 87 68 51 

长期股权投资 209 227 248 275  PB 2.4 2.3 2.3 2.2 

固定资产 281 305 345 383  EV/EBITDA 44.00 35.57 30.03 23.18 

无形资产 600 605 608 609  股息收益率（%） 0.14 0.42 0.53 0.71 

非流动资产合计 2471 2529 2587 2643       

资产合计 5784 6078 6490 7002       

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 649 766 946 1165  净利润 41 126 161 213 

其他流动负债 424 491 599 737  折旧和摊销 95 114 123 150 

流动负债合计 1174 1356 1645 2002  营运资金变动 -205 -96 -323 -419 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 145 251 92 101 

其他长期负债 8 10 18 18  资本开支 -310 -129 -154 -179 

非流动负债合计 8 10 18 18  投资 6 9 0 0 

负债合计 1182 1366 1663 2020  投资活动现金流 -299 -134 -154 -179 

股本 1549 1549 1549 1549  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 8 8 9 10  债务募资 97 -2 -2 0 

股东权益合计 4602 4712 4827 4982  筹资活动现金流 18 -31 -55 -67 

负债和股东权益合计 5784 6078 6490 7002  现金净流量 -136 86 -117 -146 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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