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 报告要点 

 事件描述 

卫宁软件公告，公司与亳州市人社局、亳州市人民医院、中国人保安徽分公司、

康岁医院投资管理公司共同签署合作协议，旨在通过医疗保险、商业保险和健

康管理的有机结合，重构“医保支付秩序”和“医疗服务秩序”。 

 事件评论 

 首次同时联袂社保、商保，打造“医保控费+理赔+移动医疗健康管理”升级合

作模式。卫宁兼顾社保&商保并行发展，正以铺天盖地之势在江苏、浙江、上

海、山东、山西、亳州、无锡等多省市为政府搭建医保控费系统，为平安养老、

太平人寿、中国人保、中国人寿等商保公司开发第三方核保核赔平台，均旨在

基于其医保基金监控智能审核管理、智能数据挖掘、临床医学知识库的优势，

有效降低医保基金的不合理支出。本次合作可谓“无锡模式”的升级版， 延

伸出医保控费+商保理赔+移动健康管理综合模式：1、公司为亳州人社局搭建

医保支付监控审核平台，以系统建设费和运维服务费为商业模式；2、公司为

中国人保安徽分公司搭建第三方自动理赔平台，以保费收入分成为商业模式；

3、毫州市人民医院系三甲医院，亦是卫宁 HIS、CIS 系统的既有客户，大大

降低了新建平台与医院系统对接的难度，有望打造为亳州示范项目；4、康岁

医院投资管理公司由中国人保引入，作为对商业健康险投保人日常健康管理的

必要补充，该公司是卫宁的技术合作方，将共同开发适用于医保支付的 C 端医

疗健康管理 APP，实现挂号、结算、用药、健康档案查询等移动化运营。 

 2015 是互联网医疗落地元年，行业催化不断，卫宁传统 HIS/CIS 高景气度延

续保障业绩增速，互联网医疗加速布局打开市值空间，维持强烈推荐评级。我

们认为，在医生多点执业、商业健康险、处方药网售、慢病健康管理等鼓励政

策不断加码下，互联网医疗行业将发酵为贯穿全年的投资热点。卫宁紧抓医院

这一医疗健康核心根据地，以标准化产品、异地扩张、内生外延并举等策略，

持续加速 HIS、CIS 优势主业的跑马圈地，为互联网医疗新业务积累医生、患

者、电子处方和临床路径知识库等资源；公司同时全面布局互联网医疗业务：

1、医疗，搭建云端医院、推广医讯通移动应用，更好地积累医疗大数据；2、

医保，兼顾政府和保险公司两大埋单者，控费、理赔一步到位；3、医药，有

望以 HIS 和云医院获取电子处方、以药品福利云导入患者、与药商合作实现配

送，掘金万亿处方药新蓝海；4、健康管理，搭建以糖尿病为入口的慢病管理

平台、移动健康 APP，对接医生、患者、药商，延伸出 B2B2C 的商业模式。

我们预计 2014-2016 年 EPS 为 0.63 元、0.98 元、1.36 元，维持强烈推荐！
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 349 597 866 1105 货币资金 458 478 547 689 

营业成本 160 280 407 508 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 189 318 459 597 应收账款 210 357 518 661 

％营业收入 54.1% 53.2% 53.0% 54.0% 存货 7 15 22 27 

营业税金及附加 5 9 12 16 预付账款 2 4 6 7 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 1 2 3 3 

销售费用 68 105 137 166 流动资产合计 679 856 1096 1389 

％营业收入 19.5% 17.5% 15.8% 15.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 61 90 124 153 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 17.6% 15.0% 14.3% 13.8% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 -7 -9 -10 -12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -2.0% -1.6% -1.2% -1.1% 固定资产合计 24 20 16 13 

资产减值损失 11 16 17 15 无形资产 2 2 2 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 1 1 1 

营业利润 51 109 179 260 其他非流动资产 25 25 25 25 

％营业收入 14.5% 18.2% 20.7% 23.5% 资产总计 741 909 1145 1434 

营业外收支 34 34 44 50 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 84 143 223 310 应付款项 36 61 89 111 

％营业收入 24.1% 23.9% 25.8% 28.1% 预收账款 34 60 87 111 

所得税费用 6 10 16 22 应付职工薪酬 16 27 39 49 

净利润 78 133 208 288 应交税费 3 5 7 9 

归属于母公司所有者的净
利润 

80.6 135.8 212.2 294.7 
其他流动负债 14 22 31 39 

流动负债合计 104 175 253 319 

少数股东损益 -2 -3 -4 -6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.37 0.63 0.98 1.36 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 7 7 7 7 
经营活动现金流净额 50 47 110 195 负债合计 111 182 261 326 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 628 743 924 1174 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 -1 -5 -11 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 630 743 919 1163 

固定资产投资 -21 -16 -19 -21 负债及股东权益 741 925 1179 1489 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -22 -16 -19 -21  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.373 0.628 0.982 1.364 

股权融资 16 0 0 0 BVPS 5.81 6.88 8.55 10.87 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 210.42 124.92 79.92 57.56 

筹资成本 7 -11 -22 -32 PEG 3.89 2.31 1.48 1.06 

其他 -14 0 0 0 PB 13.50 11.41 9.18 7.22 

筹资活动现金流净额 10 -11 -22 -32 EV/EBITDA 326.69 159.34 94.87 64.66 

现金净流量 38 20 70 142 ROE 12.8% 18.3% 23.0% 25.1%
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