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市场数据  
收盘价(元) 12.78 

一年最低/最高价 11.84/34.50 

市净率(倍) 3.20 

流通A股市值(百万元) 5,169.66 

总市值(百万元) 5,217.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.00 

资产负债率(%,LF) 31.72 

总股本(百万股) 408.23 

流通 A 股(百万股) 404.51  
 

相关研究  
《久远银海(002777)：2023 年报点评：

数据要素试点快速推进》 

2024-04-08 

《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 
  

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） 1283 1347 1552 1792 2074 

同比（%） (1.79) 5.01 15.26 15.47 15.68 

归母净利润（百万元） 184.17 167.91 170.92 219.62 261.88 

同比（%） (15.71) (8.83) 1.79 28.49 19.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.41 0.42 0.54 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 28.33 31.07 30.52 23.76 19.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024年半年报，2024H1公司实现营收 3.95亿元，同比

下降 23.91%，归母净利润 1123.19万元，同比下滑 86.81%，低于市场预

期。 

投资要点 

◼ 项目确收周期延长，公司业绩短期承压：公司 2024H1 营收同比下滑，
主要由于外部环境等因素影响，公司项目实施及验收周期延长。分业务
来看，2024H1 公司医疗医保业务收入 2.32 亿元，同比增长 0.31%，毛
利率 46.22%，同比下降 5.09pct，数字政务业务收入 1.37 亿元，同比下
滑 43.74%，毛利率 10.76%，同比下降 10.76pct。公司归母净利润同比
下滑主要由于确收周期延长，而人工成本、差旅等费用刚性。 

◼ DRG/DIP 改革有望促进医疗医保业务持续增长：2024H1，公司全力支
撑全国 23 个省份医保信息平台运维工作，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；新签单并实施了四川多个地市数
据专区建设，推进贵州省医保数据治理工作，在四川和贵州两省建立医
保大数据可视化应用标杆；新研发 10 余个医保行业算法模型，并在天
津、四川、云南、贵州、山西、陕西等省市落地应用。2024 年 7 月，国
家医保局召开按病组（DRG）和病种分值（DIP）付费 2.0 版分组方案
新闻发布会，宣告 2.0 版 DRG/DIP 分组方案正式出炉，DRG/DIP 系统
改造升级有望加速，公司 2024H1 新签单浙江湖州、湖北孝感、天津等
局端支付方式改革项目。截至目前，公司的支付方式改革产品覆盖全国
19 个省份，未来有望持续受益于医保支付方式改革。 

◼ 数据要素×持续开拓新场景：公司围绕数据资源化、资产化、资本化全
过程，打造了政务数据要素能力平台整体解决方案和技术体系，已形成
了数据集成平台、数据实时同步工具、湖仓一体化平台、数据治理平台、
数据挖掘平台、画像管理系统、AI 训练平台、行业知识图谱、数据共
享交换平台、数据沙箱、数据基础平台等一系列数据技术平台，公司已
围绕医疗健康、城市治理、金融服务等“数据要素×”行动方向，研发
了诚信宝、医商通、信用就医、云处方等多款数据产品，在全国多地投
入使用。公司与成都数据集团、福建省大数据集团、贵阳块数据城市建
设有限公司等多个数据运营单位建立了合作关系，为未来新业务场景开
拓奠定基础。 

◼ 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-

2026 年 EPS 预测由 0.53/0.68/0.87 元下调至 0.42/0.54/0.64 元。公司医保
IT 市占率高，具备数据和产品服务基础，有望持续受益于医保改革和数
据要素发展，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 2,405 2,687 2,993  营业总收入 1,347 1,552 1,792 2,074 

货币资金及交易性金融资产 688 1,005 897 1,196  营业成本(含金融类) 706 827 934 1,078 

经营性应收款项 619 538 876 778  税金及附加 9 9 11 12 

存货 325 401 416 518  销售费用 169 202 229 259 

合同资产 54 44 56 69     管理费用 121 147 170 197 

其他流动资产 411 417 442 432  研发费用 152 175 203 234 

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 18 21 

固定资产及使用权资产 140 145 140 137  投资净收益 8 11 13 15 

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 190 203 261 312 

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 3,061 3,390 3,754  利润总额 189 203 261 312 

流动负债 874 1,093 1,236 1,374  减:所得税 11 17 22 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 12 13 14  净利润 179 187 240 286 

经营性应付款项 180 180 241 243  减:少数股东损益 11 16 20 24 

合同负债 526 695 749 858  归属母公司净利润 168 171 220 262 

其他流动负债 157 205 233 259       

非流动负债 36 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.42 0.54 0.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 205 207 264 313 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 269 257 316 367 

其他非流动负债 24 24 24 24       

负债合计 910 1,128 1,272 1,410  毛利率(%) 47.61 46.72 47.91 48.02 

归属母公司股东权益 1,670 1,791 1,956 2,157  归母净利率(%) 12.47 11.01 12.25 12.63 

少数股东权益 126 142 162 186       

所有者权益合计 1,796 1,933 2,118 2,344  收入增长率(%) 5.01 15.26 15.47 15.68 

负债和股东权益 2,706 3,061 3,390 3,754  归母净利润增长率(%) (8.83) 1.79 28.49 19.24 

           

           

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 188 467 47 472  每股净资产(元) 4.09 4.39 4.79 5.28 

投资活动现金流 (64) (102) (101) (114)  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 10.04 11.80 12.74 

现金净增加额 45 316 (108) 300  ROE-摊薄(%) 10.05 9.54 11.23 12.14 

折旧和摊销 63 51 52 54  资产负债率(%) 33.61 36.86 37.52 37.56 

资本开支 (154) (108) (107) (123)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.07 30.52 23.76 19.92 

营运资本变动 (94) 227 (248) 131  P/B（现价） 3.12 2.91 2.67 2.42 

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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