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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 2024 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 
盈利能力显著回升，WiNEX 产品推广顺利 

——卫宁健康(300253.SZ)2023 年年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2024 年 4 月 18 日收盘后发布《2023 年年度报告》，于 4 月 26 日

收盘后发布《2024 年第一季度报告》。 

点评： 

 2023 年营业收入实现稳健增长，盈利能力显著回升 

2023 年，公司聚焦业务发展方向，不断优化组织机制和人才结构，人员规

模及各项费用得到阶段性的合理管控，全年实现营业收入 316342.48 万元，

同比增长 2.28%；实现归母净利润 35795.91 万元，同比增长 229.49%；实

现扣非归母净利润 33257.22 万元，同比增长 178.51%。分行业来看，医疗

卫生信息化行业实现收入28.49亿元，同比增长 12.66%，毛利率为 47.98%，

其中：核心产品软件销售及技术服务业务收入同比增长 14.59%，硬件销售

业务收入同比增长 4.00%；互联网医疗健康行业实现收入 3.12 亿元，同比

下降 44.53%，毛利率为 17.46%，同比提升 7.51 个百分点。2024 年第一

季度，公司实现营业收入 4.94 亿元，同比增长 10.09%，实现归母净利润

0.17 亿元，实现扣非归母净利润 0.09 亿元。 

 持续加大技术创新，推动医疗大模型应用落地 

2023 年，公司研发投入达 6.97 亿元，同比增长 11.47%，占营业收入的比

例为 22.04%。公司积极推动以大模型为代表的新质生产力在医疗领域落

地。2023 年 1 月，公司启动医疗垂直领域大模型的研发工作；10 月，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

形态内置于全系列产品中。WiNEX Copilot 致力于成为医护好帮手，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，为医护人

员提供全面的智能知识服务。年内，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，在医疗领域大

模型应用方面形成了比较优势。 

 互联网医疗健康业务仍在投入阶段，卫宁科技订单翻倍增长 

互联网医疗健康方面，纳里股份实现收入 1.53 亿元，同比增长 1.50%；环

耀卫宁实现收入 2.12 亿元，同比下降 53.61%；卫宁科技实现收入 2.02 亿

元，同比增长 26.84%。2023 年，卫宁科技签订合同约 2.68 亿元，较上年

同期增长约 122%。由于受部分医保、医院项目招投标延迟等影响，同时由

于卫宁科技仍处于销售拓展、研发投入较大的阶段，综合导致 2023 年仍处

于亏损状态。 

 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，不断提升人们的就医体验

和健康水平，未来持续成长空间广阔。预测公司 2024-2026 年的营业收入

为 36.25、41.07、45.88 亿元，归母净利润为 5.15、6.51、8.00 亿元，EPS

为 0.24、0.30、0.37 元/股，对应的 PE 为 29.45、23.31、18.96 倍。考虑

到行业的成长空间和公司业务的持续成长性，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： 7.03 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 11.77 / 5.48 

A 股流通股（百万股）： 1860.16 

A 股总股本（百万股）： 2158.92 

流通市值（百万元）： 13076.89 

总市值（百万元）： 15177.23 
 
[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 年年

度报告点评：营收实现稳健增长，持续加强技术创新》

2023.04.20 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3092.86 3163.42 3625.10 4107.29 4588.19 

收入同比(%) 12.46 2.28 14.59 13.30 11.71 

归母净利润（百万元） 108.64 357.96 515.28 650.97 800.37 

归母净利润同比(%) -71.27 229.49 43.95 26.33 22.95 

ROE(%) 2.13 6.29 8.36 9.62 10.68 

每股收益（元） 0.05 0.17 0.24 0.30 0.37 

市盈率(P/E) 139.70 42.40 29.45 23.31 18.96 

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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4311.60 4854.00 5277.37 5892.23 6634.94  营业收入 3092.86 3163.42 3625.10 4107.29 4588.19 

现金 1281.65 1114.08 1259.44 1598.37 2080.14  营业成本 1741.61 1739.82 1977.74 2222.31 2467.03 

应收账款 930.95 1110.47 1254.34 1353.43 1442.28  营业税金及附加 25.80 29.65 34.08 38.20 42.21 

其他应收款 135.25 158.13 172.55 185.24 199.59  营业费用 495.87 459.50 502.08 559.00 606.56 

预付账款 58.27 81.34 87.53 94.00 101.64  管理费用 211.80 195.40 210.98 230.42 249.14 

存货 97.50 110.74 120.84 130.67 142.10  研发费用 313.77 333.30 351.25 381.88 403.16 

其他流动资产 1807.98 2279.23 2382.66 2530.52 2669.19  财务费用 39.66 51.08 2.83 1.43 1.02 

非流动资产 3510.15 3694.95 3773.91 3850.96 3932.38  资产减值损失 -129.00 -136.73 -115.56 -119.67 -121.52 

长期投资 494.22 498.64 504.12 516.51 526.48  公允价值变动收益 -24.89 -50.46 -22.19 -25.38 -29.86 

固定资产 490.94 480.81 488.64 492.15 496.61  投资净收益 -65.68 29.50 -14.21 -12.36 -10.69 

无形资产 505.43 1036.50 1039.91 1044.57 1052.27  营业利润 39.50 341.43 524.15 668.69 830.43 

其他非流动资产 2019.56 1679.00 1741.23 1797.73 1857.02  营业外收入 0.03 0.23 0.25 0.28 0.31 

资产总计 7821.75 8548.95 9051.28 9743.19 10567.32  营业外支出 0.99 0.92 0.95 0.97 0.99 

流动负债 1582.41 1707.77 1741.88 1852.97 1958.59  利润总额 38.54 340.75 523.45 668.00 829.75 

短期借款 42.86 58.03 0.00 0.00 0.00  所得税 23.78 23.13 32.40 41.22 51.03 

应付账款 602.97 674.09 722.27 775.37 819.55  净利润 14.76 317.62 491.05 626.79 778.72 

其他流动负债 936.58 975.65 1019.61 1077.60 1139.04  少数股东损益 -93.88 -40.34 -24.24 -24.18 -21.66 

非流动负债 1112.56 1159.90 1173.51 1180.52 1187.04  归属母公司净利润 108.64 357.96 515.28 650.97 800.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 187.37 556.95 694.54 840.13 1004.75 

其他非流动负债 1112.56 1159.90 1173.51 1180.52 1187.04  EPS（元） 0.05 0.17 0.24 0.30 0.37 

负债合计 2694.97 2867.67 2915.39 3033.48 3145.62        

少数股东权益 16.84 -5.81 -30.05 -54.23 -75.89 
 主要财务比率      

股本 2147.73 2152.31 2158.92 2158.92 2158.92  会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 635.69 871.65 871.65 871.65 871.65  成长能力      

留存收益 2344.24 2680.87 3153.10 3751.10 4484.75  营业收入(%) 12.46 2.28 14.59 13.30 11.71 

归属母公司股东权益 5109.95 5687.09 6165.94 6763.94 7497.58  营业利润(%) -89.46 764.35 53.51 27.58 24.19 

负债和股东权益 7821.75 8548.95 9051.28 9743.19 10567.32  归属母公司净利润(%) -71.27 229.49 43.95 26.33 22.95 

       获利能力      

现金流量表    单位： 百万元  
毛利率(%) 43.69 45.00 45.44 45.89 46.23 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.51 11.32 14.21 15.85 17.44 

经营活动现金流 100.44 184.80 509.39 665.97 828.63  ROE(%) 2.13 6.29 8.36 9.62 10.68 

净利润 14.76 317.62 491.05 626.79 778.72  ROIC(%) 1.35 14.77 19.01 23.54 28.56 

折旧摊销 108.20 164.44 167.56 170.01 173.31  偿债能力      

财务费用 39.66 51.08 2.83 1.43 1.02  资产负债率(%) 34.45 33.54 32.21 31.13 29.77 

投资损失 65.68 -29.50 14.21 12.36 10.69  净负债比率(%) 3.42 3.32 1.42 1.40 1.39 

营运资金变动 -514.55 -687.17 -42.86 46.47 44.70  流动比率 2.72 2.84 3.03 3.18 3.39 

其他经营现金流 386.69 368.33 -123.41 -191.09 -179.80  速动比率 2.66 2.78 2.96 3.11 3.32 

投资活动现金流 -349.79 -270.20 -270.93 -273.77 -280.24  营运能力      

资本支出 323.70 313.33 28.52 25.31 27.37  总资产周转率 0.40 0.39 0.41 0.44 0.45 

长期投资 34.87 -35.47 41.74 30.18 36.53  应收账款周转率 3.78 2.51 2.21 2.43 2.69 

其他投资现金流 8.78 7.65 -200.67 -218.28 -216.34  应付账款周转率 3.17 2.72 2.83 2.97 3.09 

筹资活动现金流 -119.68 -68.39 -93.09 -53.27 -66.61  每股指标（元）      

短期借款 42.86 15.17 -58.03 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.05 0.17 0.24 0.30 0.37 

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) 0.05 0.09 0.24 0.31 0.38 

普通股增加 1.31 4.58 6.61 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.37 2.63 2.86 3.13 3.47 

资本公积增加 63.48 235.95 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -227.32 -324.09 -41.67 -53.27 -66.61  P/E 139.70 42.40 29.45 23.31 18.96 

现金净增加额 -369.02 -153.78 145.36 338.93 481.77  P/B 2.97 2.67 2.46 2.24 2.02 

       EV/EBITDA 75.83 25.51 20.46 16.91 14.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


