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[Table_Title]
“1+X”战略深化，业绩趋势向好

——卫宁健康（300253）2024年一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

卫宁健康 -5.8% 15.3% -37.7%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 6.94

52周价格区间（元） 5.12-12.32

总市值（百万） 14,982.93

流通市值（百万） 12,909.48

总股本（万股） 215,892.31

流通股本（万股） 186,015.52

日均成交额（百万） 188.98

近一月换手（%） 1.52

相关报告

《卫宁健康(300253.SZ)公司报告：医疗信息化龙

头，AIGC+SaaS开启新征程（买入）*软件开发*

刘熹》——2024-03-18

事件:
2024年 4月 26日，公司发布 2024年一季报：Q1实现营收 4.94亿元，

同比增长 10.09%；归母净利润 1662.04 万元，上年同期亏损 6353.47
万元；扣非后归母净利润 868.77万元，上年同期亏损 7402.81万元。

投资要点:
 2024Q1毛利率同比提升，全年盈利能力有望持续恢复

2024Q1，公司销售毛利率为 33.71%，同比提升 1.28pct；销售费用

率、管理费用率、研发费用率分别为 15.06%、8.65%、14.18%，分别同

比-11.49pct、-2.89pct、-6.88pct，费用率显著下降，或与公司聚焦业务

发展方向，主动布局和选择，不断优化组织机制和人才结构有关，截至

2023年末，公司员工总人数 6258 人，同比减少 644人。

我们认为，公司持续深耕，强化核心产品，推动业务转型。未来，

随着公司新一代WiNEX产品的需求持续放量，以及创新业务的减亏，公

司未来盈利能力仍有望进一步恢复。

 WiNEX项目规模化放量，互联网+医疗业务经营向好

公司深化推进“1+X”战略，2023年，公司医疗卫生信息化、互联

网医疗健康业务收入分别为 28.49亿元、3.12亿元，分别同比+12.66%、

-44.53%，分业务看：

（1）医疗卫生信息化：①WiNEX：在全国拓展了数百家WiNEX客

户，案例包括北京大学人民医院、陆军军医大学第一附属医院、浙江省

中医院，以及泰康旗下多家医学中心、美的和祐国际医院等民营医疗机

构。②智慧医院及医院平台、医共体/医联体、基层卫生等领域：新增 60
余个千万级项目，如重庆市妇幼保健院、大同市第五人民医院等智慧医

院建设，陆军军医大学驻渝 4所医院集成平台和临床数据中心建设，河

南栾川县、云南鹤庆县等县域医共体建设等。③智慧医院评级：新增助

力 4家医院顺利通过电子病历应用水平五级评级。

（2）互联网+医疗健康：2023年，纳里股份、环耀卫宁、卫宁科技

收入分别为 1.53亿元、2.12亿元、2.02亿元，分别同比+1.5%、-53.6%、

+26.8%；净利润分别为-0.23 亿元、-0.59亿元、-1.14亿元，上年同期

分别为-0.37亿元、-1.66亿元、-1.51亿元，创新业务 2023年大幅减亏。

①纳里健康：提供互联网医疗应用服务的医疗机构突破 10,000家（2022
年：8500家+），日 HTTP最高访问量达 8.63亿次（2022年：4.4亿次），

月活跃用户数超过 2,400万（2022年：2000万+）。②环耀卫宁：在稳
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定核心业务结构的同时进行业务调整和人员优化，大力推进互联网门诊

险业务以及直付理赔业务，不断提升运营服务能力。③卫宁科技：完成

新一轮 3亿元融资，其中增资金额 2.25 亿元。2023 年，卫宁科技签订

合同约 2.68亿元，同比增长约 122%。

 积极推进“大模型+医疗”应用探索，WiNGPT 应用落地

公司积极推动“大模型+医疗”应用探索。2023年 10月，公司正式

发布医疗垂直领域大模型WiNGPT，并以医护智能助手 WiNEX Copilot
的形态内置于公司全系列产品中。WiNEX Copilot已集成涵盖医院管理、

医生增效以及患者端等 100多个临床应用场景，提升医护工作效率、提

高医疗质量。2023年，WiNEX Copilot病历文书助手、影像报告助手等

智能应用已在北京、上海等地的头部医院推进落地。

 盈利预测和投资评级：公司是国内医疗信息化龙头，深化推进“1+X”
战略，WiNEX产品矩阵持续丰富，互联网+医疗创新业务趋势向好。

我们预计 2024-2026年公司营收分别为 38.01/45.90/55.76亿元，归

母净利润分别为 5.60/7.54/10.24 亿元，当前股价对应 PE 分别为

27/20/15X，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济影响下游需求，市场竞争加剧，WiNEX等新品

研发或推广不及预期，互联网+医疗创新业务亏损加大等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3163 3801 4590 5576
增长率(%) 2 20 21 21
归母净利润（百万元） 358 560 754 1024
增长率(%) 229 56 35 36
摊薄每股收益（元） 0.17 0.26 0.35 0.47
ROE(%) 6 9 11 13
P/E 43.13 26.75 19.88 14.64
P/B 2.72 2.39 2.15 1.89
P/S 4.89 3.94 3.26 2.69
EV/EBITDA 21.16 18.94 14.40 10.87
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]
附表：卫宁健康盈利预测表

证券代码： 300253 股价： 6.94 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 9% 11% 13% EPS 0.17 0.26 0.35 0.47

毛利率 45% 45% 46% 48% BVPS 2.64 2.90 3.23 3.68

期间费率 22% 23% 22% 22% 估值

销售净利率 11% 15% 16% 18% P/E 43.13 26.75 19.88 14.64

成长能力 P/B 2.72 2.39 2.15 1.89

收入增长率 2% 20% 21% 21% P/S 4.89 3.94 3.26 2.69

利润增长率 229% 56% 35% 36%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.42 0.46 0.50 营业收入 3163 3801 4590 5576

应收账款周转率 3.10 3.36 3.51 3.41 营业成本 1740 2073 2461 2911

存货周转率 16.71 16.21 16.38 16.80 营业税金及附加 30 32 40 0

偿债能力 销售费用 459 617 719 892

资产负债率 34% 33% 33% 33% 管理费用 195 266 318 364

流动比 2.84 2.92 2.95 3.02 财务费用 51 -14 -23 -26

速动比 1.41 1.59 1.58 1.59 其他费用/（-收入） 333 418 505 624

营业利润 341 636 855 1161

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 -2 -2 -2

现金及现金等价物 1114 1686 1931 2267 利润总额 341 634 853 1159

应收款项 1129 1172 1483 1836 所得税费用 23 44 60 81

存货净额 111 145 155 191 净利润 318 590 793 1078

其他流动资产 2500 2599 3222 4017 少数股东损益 -40 29 40 54

流动资产合计 4854 5602 6791 8311 归属于母公司净利润 358 560 754 1024

固定资产 481 462 442 423

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2716 2801 2767 2728 经营活动现金流 185 707 327 407

长期股权投资 499 499 499 499 净利润 358 560 754 1024

资产总计 8549 9364 10498 11960 少数股东损益 -40 29 40 54

短期借款 58 58 58 58 折旧摊销 181 141 155 142

应付款项 675 741 895 1076 公允价值变动 50 -10 -10 -5

合同负债 145 231 259 303 营运资金变动 -503 31 -561 -735

其他流动负债 830 886 1087 1312 投资活动现金流 -270 -160 -47 -9

流动负债合计 1708 1916 2299 2749 资本支出 -313 -181 -96 -86

长期借款及应付债券 1002 1002 1002 1002 长期投资 35 -7 -4 -1

其他长期负债 158 157 157 157 其他 8 28 53 78

长期负债合计 1160 1159 1159 1159 筹资活动现金流 -68 16 -46 -67

负债合计 2868 3075 3458 3908 债务融资 19 1 0 0

股本 2152 2159 2159 2159 权益融资 20 58 0 0

股东权益 5681 6290 7040 8053 其它 -108 -43 -46 -67

负债和股东权益总计 8549 9364 10498 11960 现金净增加额 -154 562 234 331

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【计算机小组介绍】

刘熹，计算机行业首席分析师，上海交通大学硕士，多年计算机行业研究经验，致力于做前瞻性深度研究，挖

掘产业投资机会。新浪金麒麟新锐分析师、Wind金牌分析师团队核心成员。

【分析师承诺】

刘熹, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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