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市场数据  
收盘价(元) 21.39 

一年最低/最高价 14.50/45.17 

市净率(倍) 5.23 

流通A股市值(百万元) 8,538.35 

总市值(百万元) 8,732.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.09 

资产负债率(%,LF) 33.62 

总股本(百万股) 408.23 

流通 A 股(百万股) 399.17  
 

相关研究  
《久远银海(002777)：2023 年中报点

评：业绩符合预期，数据要素应用持

续落地》 

2023-08-31 

《久远银海(002777)：民生信息化领

军企业，数据要素应用迎变革》 

2023-03-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,283 1,347 1,614 1,935 2,319 

同比 -1.79% 5.01% 19.85% 19.85% 19.86% 

归母净利润（百万元） 184.17 167.91 216.59 278.43 355.59 

同比 -15.71% -8.83% 28.99% 28.55% 27.71% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.41 0.53 0.68 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 47.41 52.00 40.32 31.36 24.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：久远银海发布 2023年报，2023年实现营业收入 13.47亿元，同比

增长 5.01%；归母净利润 1.68亿元，同比下降 8.83%，略低于市场预期。 

投资要点 

◼ 项目验收递延影响，23 年 Q4 业绩短期承压：公司 2023 年 Q4 营收 5.43

亿元，同比下滑 12.7%，归母净利润 0.54 亿元，同比下滑 9.13%，业绩
短期承压。分业务来看，2023 年公司医疗医保收入 7.1 亿元，同比+15%，
毛利率 45%，同比下降 12.7pct；数字政务收入 5.5 亿元，同比-7.5%，
毛利率 49%，同比下降 3.7pct。公司系统验收更多集中在下半年，部分
项目验收周期延长影响公司营收增速，并且由于验收前仍需持续提供系
统运维服务，公司 2023 年毛利率 47.61%，同比下降 7.63pct。整体来
看，公司 2023 年销售费用率 12.57%（同比-0.86pct），管理费用率 9%

（同比-0.84pct），研发费用率 11.31%（同比-2.24pct），费用控制得当；
2023 年经营活动产生的现金流量净额 1.88 亿元，同比增长 401%，现金
流情况显著改善。 

◼ 数据要素试点快速推进：医保：公司按照国家医保局关于“两结合三赋
能”的要求，积极开展数据地方专区、数据治理和数据要素服务。在公
司 2023 年实施了四川多个地市数据专区建设，承接四川、云南省的数
据中台优化和数据治理，研发 20 余个医保行业算法模型，并在天津、
四川、云南、贵州、山西、陕西等省市落地试点应用。民政：公司在乌
鲁木齐建设和运营的“互联网+政务+产业融合”行业互联网生态平台“安
居广厦”，截至 2023 年 12 月，平台注册用户已超 133 万人，入驻楼盘
670 余个，入驻机构 1100 余家，入驻物业公司 1050 余家，公司 2023 年
11 月新中标新疆伊宁市项目，建设和运营期限三年，行业互联网生态平
台的模式具有可复制性。我们预计随着相关试点放开，公司凭借丰富的
项目经验、领先的市占率，有望持续受益数据要素市场化进展。 

◼ 民生信息化业务有望稳健增长：医疗医保方面，公司 2023 年支撑了国
家医保局医保信息平台运维第 4 包(核心系统运维)工作，实施了四川、
广西、山西、新疆 4 省医税“统”模式建设，新签单贵州、天津、新疆、
山西、山东等省医保平台二期项目。公司的支付方式改革产品覆盖全国
19 个省份，为深圳、东莞、绍兴、衢州、襄阳、荆州、荆门、十堰等多
个地市医保局提供 DRG/DIP 服务，并新签单多个地市级 DRG/DIP 医保
项目。民政方面，公司中标西藏、天津等多地就业等项目，公司在民生
信息化领域相关订单储备充足，我们预计相关收入有望稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司项目验收周期影响，我们将公司 2024-

2025 年 EPS 预测由 0.68/0.82 元下调至 0.53/0.68 元，预测 2026 年 EPS

为 0.87 元。公司医保 IT 市占率高，具备数据和产品服务基础，我们预
计数据要素相关政策将很快推出，公司有望率先受益，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，政策推进不及预期。  
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久远银海三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,098 2,452 2,855 3,281  营业总收入 1,347 1,614 1,935 2,319 

货币资金及交易性金融资产 688 1,004 956 1,321  营业成本(含金融类) 706 824 967 1,135 

经营性应收款项 619 582 941 904  税金及附加 9 10 12 14 

存货 325 399 449 536  销售费用 169 200 240 288 

合同资产 54 46 61 78     管理费用 121 153 184 220 

其他流动资产 411 421 448 442  研发费用 152 182 219 262 

非流动资产 609 656 703 761  财务费用 (5) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 38 16 19 23 

固定资产及使用权资产 140 145 140 137  投资净收益 8 11 14 16 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 267 316 373 442  减值损失 (51) (14) (15) (16) 

商誉 23 19 14 9  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 190 258 331 423 

其他非流动资产 171 168 167 165  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,706 3,108 3,557 4,041  利润总额 189 258 331 423 

流动负债 874 1,089 1,290 1,446  减:所得税 11 21 28 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 12 13 14  净利润 179 236 304 388 

经营性应付款项 180 179 257 252  减:少数股东损益 11 20 26 33 

合同负债 526 692 776 903  归属母公司净利润 168 217 278 356 

其他流动负债 157 206 243 276       

非流动负债 36 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.53 0.68 0.87 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 205 261 333 423 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 269 311 385 477 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 910 1,125 1,326 1,481  毛利率(%) 47.61 48.95 50.00 51.05 

归属母公司股东权益 1,670 1,837 2,060 2,356  归母净利率(%) 12.47 13.42 14.39 15.33 

少数股东权益 126 146 172 204       

所有者权益合计 1,796 1,983 2,232 2,560  收入增长率(%) 5.01 19.85 19.85 19.86 

负债和股东权益 2,706 3,108 3,557 4,041  归母净利润增长率(%) (8.83) 28.99 28.55 27.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 188 466 106 535  每股净资产(元) 4.09 4.50 5.05 5.77 

投资活动现金流 (64) (101) (100) (112)  最新发行在外股份（百万股） 408 408 408 408 

筹资活动现金流 (80) (49) (54) (59)  ROIC(%) 10.99 12.50 14.32 16.03 

现金净增加额 45 316 (48) 365  ROE-摊薄(%) 10.05 11.79 13.52 15.10 

折旧和摊销 63 51 52 54  资产负债率(%) 33.62 36.20 37.26 36.65 

资本开支 (154) (108) (107) (123)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.00 40.32 31.36 24.56 

营运资本变动 (94) 176 (251) 93  P/B（现价） 5.23 4.75 4.24 3.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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