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<<项目建设成果斐然，研发加码引领未来>> 

2020-08-25 

<<国家跨省异地就医管理子系统成功上

线，医保 IT 建设步入快轨期>> 2020-05-14 

<<疫情影响有限，医保信息化机遇下静待

业绩回暖>> 2020-04-29 
  

从医保市场新格局看长期发展机会 

——久远银海（002777）公司深度报告 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 864  1016  1161  1831  2225  

(+/-%) 25.2% 17.6% 14.2% 57.7% 21.5% 

净利润（百万元） 119  161  182  295  334  

(+/-%) 30.7% 36.1% 12.9% 61.8% 13.2% 

摊薄 EPS（元/股） 0.38 0.51 0.58 0.94 1.06 

PE 58  43  38  23  21  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 疫情不改各省平台建设总体节奏，过半省份已开始招投标。截止 2020 年

10 月 20 日，据公开的招投标信息，已有 27 个省级行政单位开启了医保

信息化建设。较第一季度末大部分还处于初期建设阶段状态的情况不同，

目前已经启动医保信息化平台建设的 27 个省份中，已经有 18 个省启动招

标，占比达到 58.06%，其中青海、贵州、海南、陕西、新疆的关键系统

供应商已经确定，正式步入建设阶段，同时目前仍有约 1 亿预算待落地

（招标中）；除此之外，2 省处在前期的可行性分析和咨询服务阶段（占

全国的 6.25%）；广西、甘肃等 7 个省份或直辖市已完成初步设计的招标

工作（占全国的 22.58%）。 

◼ 成交额超十亿，跨上新台阶，20Q4 及 21Q1 或成成交高峰期。综合来看，

截止目前按照最新建设进度作为统计口径，在已开始医保信息化建设的

27 个省级行政单位中，已成交总金额约 11.95 亿元（仅考虑软件与服务），

18.52%的省份总成交额已超过 1 亿，相对 4 月末的形势出现明显变化，显

示出一部分省份的医保信息化建设预算基本明朗。我们认为，前一阶段整

个医保信息化平台建设市场释放逐渐加速，目前有望迎来量变拐点，到

2021 年初市场增长有望趋于平稳，各省份也将进入建设落地的新阶段，

实现从“量变到质变”的第二次飞跃，同时对相关供应商的考验也将从

市场资源转向实施交付能力。 

◼ 中性假设整体市场空间近 40 亿，目前仍有 27 亿增量空间。对比广东、

山西、贵州、海南、陕西、新疆与青海的招投标成交额，我们再次对医保

信息化建设增量市场规模进行测算，在维持各省医保信息化支出与人口和

经济实力相关的假设的基础上根据户籍人口的相对数量划分等级（将人口

数量与人均 GDP 取对数进行单调变换，避免线性，同时加入区域系数进

行二次调整）。经测算，在悲观、中性和乐观的假设条件下，全国的总体

市场规模将分别达到 34.32 亿元、38.62 亿元和 42.91 亿元，对应增量市

场分别达到 22.38 亿元、26.67 亿元和 30.96 亿元。 

◼ 已招投标省份中久远银海核心系统优势突出，并陆续开拓新市场。在青、

贵、琼、陕、新等五个省份已经完成招标的项目中，平安医疗、久远银海
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和东软集团分别以中标 15,016 万、8,625 万和 7,015 万的中标金额位列前

三；数量方面，平安医疗中标 9 个项目居首位，久远银海以 8 个项目的承

建紧随其后，东软集团中标 5 个项目位列第三。从产业调研得知，根据其

接触医保核心数据的密切度以及系统的地位，医保信息化平台的核心系统

大致可以拆分为四个子系统：核心经办子系统、公共服务子系统、宏观

决策大数据和监督管理子系统和基础支撑子系统（又名中台系统）。从

各省的招标情况来看，久远银海在核心业务经办子系统和中台系统的建设

上具有优势。久远银海先后中标了贵州、新疆、河北核心经办子系统；青

海、贵州和海南的中台系统，份额暂位列行业第一。除此之外，久远银海

在异地就医子系统的建设方面有较明显的优势，已成功中标 6 省。地区方

面，公司 2018 到 2019 年在云南、广西、湖北、贵州、新疆等省份中系统

数量较多，其中云南达到 5 个。2020 年新增省份包括河北、海南等，其

中青海、海南等均中标中台等核心系统，充分印证公司在区域扩展过程中

广度与深度共进，加上公司过去的多个优势地区省份尚未结束招标，未来

公司客户资源有保障。 

◼ 投资建议：考虑到公司在医保信息化行业、民政信息化的整体地位以及新

医保、金民工程所带来的行业契机，我们预计公司 2020-2022 年将实现营

业收入 11.61、18.31、22.25 亿元，实现净利润 1.82、2.95、3.34 亿元，对

应 EPS 分别为 0.58、0.94、1.06 元，参考 2020 年 10 月 21 日收盘价，对

应 PE 分别 37.88X、23.41X、20.67X，继续给予“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：医保局 IT 需求不及预期；订单落地不及预期；金民工程落地

不及预期；军民融合业务发展波动的风险。  
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1.  核心观点 

疫情不改各省平台建设总体节奏，过半省份已开始招投标。截止 2020 年 10 月 20 日，据

公开的招投标信息，已有 27 个省级行政单位开启了医保信息化建设。较第一季度末大部

分还处于初期建设阶段状态的情况不同，目前已经启动医保信息化平台建设的 27 个省份

中，已经有 18 个省启动招标，占比达到 58.06%，其中青海、贵州、海南、陕西、新疆

的关键系统供应商已经确定，正式步入建设阶段，同时目前仍有约 1 亿预算待落地（招

标中）；除此之外，2 省处在前期的可行性分析和咨询服务阶段（占全国的 6.25%）；广西、

甘肃等 7 个省份或直辖市已完成初步设计的招标工作（占全国的 22.58%）。 

成交额超十亿，跨上新台阶，20Q4 及 21Q1 或成成交高峰期。综合来看，截止目前按照

最新建设进度作为统计口径，在已开始医保信息化建设的 27 个省级行政单位中，已成交

总金额约 11.95 亿元（仅考虑软件与服务），18.52%的省份总成交额已超过 1 亿，相对 4

月末的形势出现明显变化，显示出一部分省份的医保信息化建设预算基本明朗。我们认

为，前一阶段整个医保信息化平台建设市场释放逐渐加速，目前有望迎来量变拐点，到

2021 年初市场增长有望趋于平稳，各省份也将进入建设落地的新阶段，实现从“量变到

质变”的第二次飞跃，同时对相关供应商的考验也将从市场资源转向实施交付能力。 

中性假设整体市场空间近 40 亿，目前仍有 25 亿增量空间。对比广东、山西、贵州、海

南、陕西、新疆与青海的招投标成交额，我们再次对医保信息化建设增量市场规模进行

测算，在维持各省医保信息化支出与人口和经济实力相关的假设的基础上根据户籍人口

的相对数量划分等级（将人口数量与人均 GDP 取对数进行单调变换，避免线性，同时加

入区域系数进行二次调整）。经测算，在悲观、中性和乐观的假设条件下，全国的总体市

场规模将分别达到 34.11 亿元、38.37 亿元和 42.64 亿元，对应增量市场分别达到 21.46

亿元、25.64 亿元和 29.82 亿元。 

已招投标省份中久远银海核心系统优势突出，并陆续开拓新市场。在青、贵、琼、陕、

新等五个省份已经完成招标的项目中，平安医疗、久远银海和东软集团分别以中标 15,016

万、8,625 万和 7,015 万的中标金额位列前三；数量方面，平安医疗中标 9 个项目居首位，

久远银海以 8 个项目的承建紧随其后，东软集团中标 5 个项目位列第三。从产业调研得

知，根据其接触医保核心数据的密切度以及系统的地位，医保信息化平台的核心系统大

致可以拆分为四个子系统：核心经办子系统、公共服务子系统、宏观决策大数据和监督

管理子系统和基础支撑子系统（又名中台系统）。从各省的招标情况来看，久远银海在

核心业务经办子系统和中台系统的建设上具有优势。久远银海先后中标了贵州、新疆、

河北核心经办子系统；青海、贵州和海南的中台系统，份额暂位列行业第一。除此之外，

久远银海在异地就医子系统的建设方面有较明显的优势，已成功中标 6 省。地区方面，

公司在 2018 到 2019 年在云南、广西、湖北、贵州、新疆等省份中系统数量较多，其中

云南达到 5 个。2020 年新增省份包括河北、海南等，其中青海、海南等均中标中台等核

心系统，充分印证公司在区域扩展过程中广度与深度共进，加上公司过去的多个优势地

区省份尚未结束招标，未来公司客户资源有保障。 

考虑到公司在医保信息化行业、民政信息化的整体地位以及新医保、金民工程所带来的

行业契机，我们预计公司 2020-2022 年将实现营业收入 11.61、18.31、22.25 亿元，实现

净利润 1.82、2.95、3.34 亿元，对应 EPS 分别为 0.58、0.94、1.06 元，参考 2020 年 10 月

21 日收盘价，对应 PE 分别 37.88X、23.41X、20.67X，继续给予“强烈推荐”评级。 
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2.  超七成省份启动平台建设，第四季度或

成医保信息化推进关键期 

2.1  疫情不改各省平台建设总体节奏，成交额跨上新台阶 

截止 2020 年 10 月 20 日，据公开的招投标信息，已有 27 个省级行政单位开启了医保信

息化建设（包含建设及可行性分析等）。较第一季度末大部分还处于初期建设阶段状态的

情况不同，目前已经启动医保信息化平台建设的 27 个省份中，已经有 18 个省已经启动

招标，占比达到 58.06%，而青海、贵州、海南、陕西、新疆的关键系统供应商已经确定，

即将步入建设阶段，广东、山西则通过单一来源招标确定了总包，其中广东已进行分包

招标。 

表 1：各省级行政单位医保信息化建设进度一览 

省级行政单位 初次招标完成时间 可行性分析/前期咨询服务 初步设计 项目建设 已招标总金额（万元） 

青海 2020/4/7   √ 26,644.18 

广东 2019/12/9   √ 19,750.00 

山西 2019/9/6 √  √ 16,312.00 

贵州 2019/12/30   √ 13,015.10 

海南 2019/6/17 √ √ √ 11537.59 

陕西 2019/11/11 √ √ √ 9,542.83 

新疆 2019/8/5 √ √ √ 7,475.20 

西藏 2019/9/6 √ √ √ 3,378.00 

重庆 2019/10/31  √ √ 2,802.07 

江苏 2019/5/29   √ 1,998.00 

河南 2020/8/5   √ 1,397.00 

云南 2019/12/10  √ √ 1,382.95 

山东 2019/10/25   √ 888.05 

河北 2019/12/23   √ 622.09 

天津 2020/8/27   √ 616.20 

湖南 2019/9/16 √ √ √ 398.92 

广西 2019/11/28 √ √  381.45 

甘肃 2019/12/16  √  305.88 

四川 2020/3/26  √ √ 288.00 

福建 2019/12/20  √  226.80 

湖北 2019/12/11 √ √  196.60 

内蒙古 2020/4/3  √ √ 107.80 

黑龙江 2019/9/19 √ √  98.18 

吉林 2019/10/18 √ √  47.50 

宁夏 2019/8/9 √   26.20 

上海 2019/10/21 √ √  19.95 

江西 2019/8/22 √    

北京 2019/12/19     
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安徽 2020/5/26     

浙江 -     

辽宁 -     
 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

形势逐渐清晰，空间犹在，市场仍具可塑性。目前已开始医保信息化建设的 27 个省级行

政单位中，有 2 个仍处在前期的可行性分析和咨询服务阶段（占全国的 6.25%），广西、

甘肃等 7 个省份或直辖市已完成初步设计的招标工作（占全国的 22.58%），占比合计达到

28.83%。同时考虑到疫情导致部分招投标延后，目前仍有约 1 亿预算待落地（招标中），

我们认为，考虑到国家对医疗信息平台整体的建设规划，第四季度及明年一季度或成关

键期。 

成交金额超十亿，2020 年底到 2021 年初或是市场放量冲刺期，下阶段实施交付能力成

为关键。综合来看，截止目前按照最新建设进度作为统计口径，在已开始医保信息化建

设的 27 个省级行政单位中，已成交总金额约 11.95 亿元（仅考虑软件与服务）。已完成招

标项目总成交额出小于 100 万元的仅占 14.81%，25.93%的省份总成交额超过 1000 万，

还有 18.52%的省份总成交额已超过 1 亿，相对 4 月末的形势出现明显变化，显示出一部

分省份的医保信息化建设预算基本明朗。我们认为，前一阶段整个医保信息化平台建设

市场释放逐渐加速，目前有望迎来量变拐点，到 2021 年初市场增长有望趋于平稳，各省

份也将进入建设落地的新阶段，实现从“量变到质变”的第二次飞跃，同时对相关供应

商的考验也将从市场资源转向实施交付能力。 

图 1：省级行政单位医保信息化建设进度分析  图 2：省级行政单位医保信息化建设已完成开支情况分析 

 

 

 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所  资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

2.2  医保信息化建设增量市场规模测算：韧性显现，略低

预期 

对比广东、山西、贵州、海南、陕西、新疆与青海的招投标成交额，我们发现青海省的

总成交金额处于高位，故我们将修正前期假设，下调相应预期，再次对医保信息化建设

增量市场规模进行测算。 

我们还将维持各省医保信息化支出与人口和经济实力相关的假设。并根据户籍人口的相

对数量，我们将境内 31 个省、自治区和直辖市的人口规模划分为了“大”、“中”、“小”

13%

6%

23%58%

未启动
可行性分析阶段/前期咨询服务阶段
初步设计阶段
建设阶段

15%

39%
27% 19%46%

小于100万元 100万元-1000万元

大于1000万元 大于1亿
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三个层级。根据人均 GDP 的相对水平，将 31 个省级行政单位的发展水平划分为了“高”、

“中”、“低”三个层级。 

但为了将乘数更准确地赋到各个省，同时考虑到发达省份前期医保信息化基础较好，本

期投入或适中，而欠发达地区可能在本轮建设中花费更大支出，所以我们将人口数量与

人均 GDP 取对数进行单调变换，避免线性，同时加入区域系数进行二次调整。 

经测算，在悲观、中性和乐观的假设条件下，全国的总体市场规模将分别达到 34.32 亿元、

38.62 亿元和 42.91 亿元，对应增量市场分别达到 22.38 亿元、26.67 亿元和 30.96 亿元。 

图 3：各省级行政单位医保信息化平台建设招标进度估算 

 

资料来源：长城证券研究所 

注：测算基于公开资料 

 

 

省级行政单位 中性测算值（亿元） 实际实际成交金额（亿元） 进度估算

青海 / /

广东 1.99 1.98 99.21%

山西 1.65 1.63 98.66%

陕西 0.98 0.95 97.73%

海南 1.19 1.15 96.59%

贵州 1.40 1.30 93.11%

新疆 0.85 0.75 88.32%

西藏 1.25 0.34 27.04%

重庆 1.20 0.28 23.37%

江苏 1.69 0.20 11.84%

云南 1.19 0.14 11.58%

河南 1.33 0.14 10.50%

山东 1.11 0.09 7.97%

天津 1.04 0.06 5.90%

河北 1.29 0.06 4.82%

广西 1.21 0.04 3.15%

湖南 1.29 0.04 3.09%

甘肃 1.20 0.03 2.55%

四川 1.30 0.03 2.21%

福建 1.26 0.02 1.79%

湖北 1.29 0.02 1.52%

黑龙江 0.89 0.01 1.11%

内蒙古 1.17 0.01 0.92%

吉林 0.93 0.00 0.51%

宁夏 0.96 0.00 0.27%

上海 1.48 0.00 0.13%

浙江 1.33 0.00 0.00%

辽宁 1.11 0.00 0.00%

江西 1.22 0.00 0.00%

北京 1.34 0.00 0.00%

安徽 1.26 0.00 0.00%
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3.  对比各省信息平台建设，核心系统市场

格局逐步清晰 

3.1  对比国家医保平台，各地分包方式不一但系统组成大

致相同 

地方医保信息化平台的建设呈现出“全国统筹，约束进行”的新模式。《医疗保障信息平

台建设指南》明确了医保信息化建设的总体目标、总体原则、总体要求、总体建设框架

和地方建设内容等具体要求，对地方医保信息化平台的建设具有重要指导意义。《指南》

规定了医保信息化平台的总体建设框架，对平台的各个子系统进行了详尽的建设规划。

其中，《指南》对子系统的约束要求较为突出，按照约束程度的强弱划分了三类约束等级：

强约束类应用（含 3 个业务子系统），基础约束类应用（含 9 个业务子系统）和弱约束类

应用（含 2 个业务子系统）。各省市在建设过程中对子系统的划分自由度相对较低，这使

得地方医保信息化平台和国家平台将有较高的相似度和较强的继承性。 

表 2：《指南》中建设规划的子系统  

序号 子系统名称 
对应国家医保局业务

应用软件采购项目 
约束等级 

1 基础信息管理子系统 
第 8 包 

强约束 1 

2 医保业务基础子系统 基础约束 1 

3 支付方式管理子系统 
第 3 包 

基础约束 2 

4 医疗服务价格管理子系统 强约束 2 

5 跨省异地就医管理子系统 第 2 包 强约束 3 

6 医疗保障智能监控子系统 
第 6 包 

基础约束 3 

7 基金运行及审计监管子系统 基础约束 4 

8 公共服务子系统 
第 5 包 

基础约束 5 

9 信用评价管理子系统| 基础约束 6 

10 药品和医用耗材招采管理子系统 第 4 包 基础约束 7 

11 内部统一门户子系统 
第 1 包 

弱约束 1 

12 内部控制子系统 基础约束 8 

13 宏观决策大数据应用子系统 
第 7 包 

弱约束 2 

14 运行监测子系统 基础约束 9 
 

资料来源：国家医疗保障局 长城证券研究所 

各地虽然分包方式不同，但系统组成大致相同：我们对比了国家医保信息平台和新疆、

青海、海南、陕西等省的医保信息化平台建设的招标信息，发现各省级平台虽然分包上

与国家医保局不同，但大体上的子系统以及实现的功能等设置均以国家医保局项目为模

板，除了各地的一些个性化定制外，各子系统与国家医保局的子系统均存在对应关系。

高度相似的子系统与功能，将使目前场内的玩家能够将其在对应领域中获得的技术优势

和前期国家医保信息平台中标的先发优势转化成为规模优势和行业口碑，厂商将在进一

步的招投标中有更大的竞争优势。 
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表 3：新疆省项目与国家医保局项目各包对应关系 

新疆医疗保障局医疗保障

信息平台建设工程 
中标厂商 

国家医保局信息平台建设工程业务应用软件采购项

目 
中标厂商 

第 1 包-核心业务经办系统 久远银海 
第 8 包-基础信息管理子系统/医保业务基础子系统/应

用支撑平台子系统 

易联众、久远银海、

创业慧康 

第 2 包-公共服务子系统 易联众 第 5 包-公共服务子系统、信用评级管理子系统 易联众 

第 3 包-药品和医用耗材招

采管理子系统 
北京华招易联 第 4 包-药品和医用耗材招标管理子系统 

厦门海西医药交易

中心 

第 4 包-医保业务电子档案

管理子系统 
废标   

第 5 包-医保智能监管子系

统 
平安医疗健康管理 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能监

管子系统 
卫宁科技 

第 6 包-宏观数据分析及决

策系统 
平安医疗健康管理 

第 5 包-公共服务子系统、信用评级管理子系统 易联众 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能监

管子系统 
卫宁科技 

第 7 包-宏观决策大数据应用子系统、运行监测子系统 平安医疗健康管理 

第 7 包-内部业务控制和支

撑系统 
东软集团 

第 1 包-内部统一门户子系统、内部控制子系统 东软集团 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗服务价格管理子系

统 
创智和宇 

第 8 包-业务财务一体化管

理子系统 
北京用友政务 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能监

管子系统 
卫宁科技 

第 9 包-业务异地就医管理

子系统 
久远银海 第 2 包-跨省异地就医管理子系统 久远银海 

 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

进一步的我们对中标的厂商进行了分析，我们发现中标了国家医保信息平台项目的厂商

在相应的各个省份的项目中出现的概率很高，这也印证了我们上一段所描述的标准化带

来的先行者优势；此外，在特定的细分领域有些玩家已经占领了较为领先的位置，比如

在大数据决策领域，在统计的 5 个省中有 4 个省的大数据决策支持系统中标厂商是平安

医疗健康管理，而余下的贵州省的医保信息平台项目系统的第二部分由于公开数据没有

项目名称无法确认，但是中标厂商也为平安医疗管理，由此判断平安医疗或继续中标大

数据决策。 

表 4：青海省项目与国家医保局项目各包对应关系 

青海省医疗保障信息

平台建设工程 
中标厂商 

国家医保局信息平台建设工程业务应用软件采购项

目 
中标厂商 

第 1 包-医保公共服务

子系统 
易联众 第 5 包-公共服务子系统、信用评级管理子系统 易联众 

第 2 包-电子档案系统 楚天龙   

第 3 包-医保核心业务

经办系统 
创智和宇 

第 2 包-跨省异地就医管理子系统 四川久远银海 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗服务价格管理子

系统 
创智和宇 

第 8 包-基础信息管理子系统/医保业务基础子系统/

应用支撑平台子系统 

易联众、久远银海、创

业慧康 

第 4 包-医保内部运行 东软集团 第 1 包-内部统一门户子系统、内部控制子系统 东软集团 
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监督管理子系统 第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能

监管子系统 
卫宁科技 

第 7 包-宏观决策大数据应用子系统、运行监测子系

统 
平安医疗健康管理 

第 5 包-医保智能监管

分析系统 
卫宁科技 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能

监管子系统 
卫宁科技 

第 6 包-医保宏观决策

大数据应用系统 
平安医疗健康管理 

第 7 包-宏观决策大数据应用子系统、运行监测子系

统 
平安医疗健康管理 

第 7 包-药品和耗材一

体化管理系统 
北京华招易联 第 4 包-药品和医用耗材招标管理子系统 厦门海西医药交易中心 

第 8 包-基金财务管理

系统 
北京用友政务 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能

监管子系统 
卫宁科技 

第 9 包-学习培训 北京执象科技发展   

第 11 包-系统支撑软件 平安医疗健康管理 

数据库、中间件及操作系统服务项目 北京宸途科技 

公共服务区基础云平台建设和集成-第 1 包 中国电信集团系统集成 

核心业务区基础云平台建设和集成-第 2 包 中科软科技 

第 12 包-云监管医疗信

息管理系统 
联通系统集成 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医疗保障职能

监管子系统 
卫宁科技 

第 13 包-项目总集成服

务 
太极计算机 第 9 包-应用系统集成服务 东华软件 

第 14 包-项目监理服务 北京易柯森特科技 
国家医疗保障局医疗保障信息平台建设工程监理服

务采购项目 

北京赛迪工业和信息化

工程监理中心 

第 15 包-项目测评 浪潮软件集团   
 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

 

表 5：海南省项目与国家医保局项目各包对应关系 

海南省医疗保障局医疗保障信

息平台二期建设工程 
中标厂商 

国家医保局信息平台建设工程软件

采购项目 
中标厂商 

第 1 包-项目集成服务 中科软科技   

第 2 包-中台部署与软件集成 四川久远银海 第 9 包-应用系统集成服务 东华软件 

第 3包-应用支撑和经办子系统 东软集团 

第 1 包-内部统一门户子系统、内部

控制子系统 
东软集团 

第 2 包-跨省异地就医管理子系统 四川久远银海 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗

服务价格管理子系统 
创智和宇 

第 8 包-基础信息管理子系统/医保业

务基础子系统/应用支撑平台子系统 
易联众、久远银海、创业慧康 

第 4包-医疗保障综合管控系统 卫宁科技 
第6包-基金运行及审计监管子系统、

医疗保障职能监管子系统 
卫宁科技 

第 5 包-智慧决策子系统 平安医疗健康管理 

第 5 包-公共服务子系统、信用评级

管理子系统 
易联众 

第7包-宏观决策大数据应用子系统、

运行监测子系统 
平安医疗健康管理 
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第 6 包-公共服务子系统 易联众 
第 5 包-公共服务子系统、信用评级

管理子系统 
易联众 

第 7包-药品和医用耗材招采模

块 
北京华招易联 

第 4 包-药品和医用耗材招标管理子

系统 
厦门海西医药交易中心 

第 8包-支付方式管理子系统及

接口服务 
创智和宇 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗

服务价格管理子系统 
创智和宇 

第 9 包-系统软件 阿里云计算   

第 10 包-医保业务终端 浙江网新恩普软件  

第 11 包-数据备份一体机及安

全硬件 
海南威龙电脑  

第 12 包-安全软件 中博信息技术研究院  

第 14 包-项目监理服务 海南天枰监理咨询 
国家医疗保障局医疗保障信息平台

建设工程监理服务采购项目

北京赛迪工业和信息化工程监

理中心

第 16 包-安全等级保护测评 海南世纪网安  
 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

 

表 6：陕西省项目与国家医保局项目各包对应关系 

陕西省医疗保障信息平台建设工

程 
中标厂商 

国家医保局信息平台建设工程软件采购

项目 
中标厂商 

第1包-核心经办业务管理子系统

-基础信息管理子系统、医保业务

基础管理子系统及核心业务中台

部署和本地化调整 

平安医疗健康管理 
第 8 包-基础信息管理子系统/医保业务

基础子系统/应用支撑平台子系统 

易联众、久远银海、创业慧

康 

第2包-核心经办业务管理子系统

-异地就医管理模块 
久远银海 第 2 包-跨省异地就医管理子系统 久远银海 

第3包-核心经办业务管理子系统

-支付方式管理子系统、医疗服务

价格管理子系统、综合基金财务

子系统（含业务财务一体化）、

与定点医药机构 

武汉金豆医疗数据

科技 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗服务

价格管理子系统 
创智和宇 

第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医

疗保障职能监管子系统 
卫宁科技 

第 4 包-公共服务子系统 易联众 
第 5 包-公共服务子系统、信用评级管理

子系统 
易联众 

第 5 包-数据治理服务采购项目 平安医疗健康管理 
第 7 包-宏观决策大数据应用子系统、运

行监测子系统 
平安医疗健康管理 

第6包-药品和医用耗材招采管理

子系统采购项目 
北京华招易联 第 4 包-药品和医用耗材招标管理子系统 厦门海西医药交易中心 

第7包-应用支撑子系统采购项目 东软集团 
第 1 包-内部统一门户子系统、内部控制

子系统 
东软集团 

第8包-公共服务区基础云平台建

设和集成采购项目 
陕西金鹰 

公共服务区基础云平台建设和集成-第 1

包 
中国电信集团系统集成 

第9包-核心业务区基础云平台建

设和集成 
中移系统集成 

核心业务区基础云平台建设和集成-第 2

包 
中科软科技 

第 10 包-智能监管子系统-医疗保 东软集团 第 6 包-基金运行及审计监管子系统、医 卫宁科技 
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障智能监管、基金运行及审计监

管、场景监控 

疗保障职能监管子系统 

第 11 包-智能监管子系统-运行监

测 
平安医疗健康管理 

第 7 包-宏观决策大数据应用子系统、运

行监测子系统 
平安医疗健康管理 

第 12 包-信息系统集成和应用系

统集成服务采购项目-硬件集成

实施服务 

陕西北佳   

第 13 包-信息系统集成和应用系

统集成服务采购项目-软件集成

实施服务 

太极计算机 
国家医疗保障局医疗保障信息平台建设

工程总集成和相关服务采购项目 
太极计算机 

第 14 包-服务器、存储设备、网

络设备、安全设备（第一批）采

购项目 

陕西亿杰鑫   

第 15 包-虚拟化运维系统采购项

目 
四川中天鹰眼   

 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

 

表 7：贵州省项目与国家医保局项目各包对应关系（不完全） 

贵州省医疗保障信息平台建设

项目系统 
中标厂商 

国家医保局信息平台建设工程软件

采购项目 
中标厂商 

第一部分-异地就医管理子系

统、医保业务基础子系统、支

付方式管理子系统、公共服务

子系统、中台系统 

久远银海 

第 2 包-跨省异地就医管理子系统 久远银海 

第 8 包-基础信息管理子系统/医保业

务基础子系统/应用支撑平台子系统 
易联众、久远银海、创业慧康 

第 3 包-支付方式管理子系统、医疗

服务价格管理子系统 
创智和宇 

第 5 包-公共服务子系统、信用评级

管理子系统 
易联众 

第五部分-应用软件系统总集

成（含软件实施）、基金运行

及审计监管子系统、医保基金

收支全程电子化系统 

久远银海 

第6包-基金运行及审计监管子系统、

医疗保障职能监管子系统 
卫宁科技 

第 9 包-应用系统集成服务 东华软件 

第六部分-医疗保障智能监管

子系统并包含相应中台系统 
国新健康保障服务 

第6包-基金运行及审计监管子系统、

医疗保障职能监管子系统 
卫宁科技 

 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

注：第二、第三、第四部分项目名称未知，故未加入 
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3.2  核心系统主要玩家基本确定 

根据现有的公开招投标信息，我们总结核心子系统的主要玩家，在某些细分领域部分厂

商已占据了主导地位。按照《指南》中的分类，在内部统一门户子系统为代表的经办管

理类应用中，东软集团占据了近 50%，并且在海南省具有较大的优势，而久远银海以及

创智和宇则在核心经办系统下具有优势；在公共服务类应用中，药品和医用耗材招采管

理子系统主要被华招易联占据，而公共服务子系统则是易联众的主战场；在中台部分久

远银海具有较大优势，获得了海南、贵州、青海的中台，平安医疗健康管理获得了陕西

省中台项目；在宏观决策大数据应用子系统方面，则主要是平安医保的主领地，目前占

据绝对优势。 

表 8：各省份主要核心子系统 

主要核心系统 新疆 青海 海南 陕西 贵州 

内部统一门户子系统 东软集团 东软集团 东软集团 东软集团   

内部控制子系统 东软集团 东软集团 卫宁科技 东软集团   

医疗服务价格管理子系统 东软集团 创智和宇 东软集团 武汉金豆医疗数据科技   

基础信息管理子系统 久远银海 创智和宇 东软集团 平安医疗健康管理   

跨省异地就医管理子系统 久远银海 创智和宇 东软集团 久远银海 
久远银

海 

药品和医用耗材招采管理子系统 华招易联 华招易联 华招易联 华招易联   

公共服务子系统 易联众 易联众 易联众 易联众 
久远银

海 

公共服务区业务中台 易联众 易联众 久远银海 平安医疗健康管理 
久远银

海 

核心业务区业务中台 久远银海 创智和宇 久远银海 平安医疗健康管理 
久远银

海 

宏观决策大数据应用子系统 
平安医疗健康

管理 
平安医疗健康管理 

平安医疗健康

管理 
平安医疗健康管理   

中标厂商 

主要核心系统 新疆 青海 海南 陕西 贵州 

内部统一门户子系统 东软集团 东软集团 东软集团 东软集团   

内部控制子系统 东软集团 东软集团 卫宁科技 东软集团   

医疗服务价格管理子

系统 
东软集团 创智和宇 东软集团 

武汉金豆医疗数

据科技 
  

基础信息管理子系统 久远银海 创智和宇 东软集团 
平安医疗健康管

理 
  

跨省异地就医管理子

系统 
久远银海 创智和宇 东软集团 久远银海 久远银海 

药品和医用耗材招采

管理子系统 
华招易联 华招易联 华招易联 华招易联   

公共服务子系统 易联众 易联众 易联众 易联众 久远银海 

公共服务区业务中台 

- 久远银海 

久远银海 
平安医疗健康管

理 
久远银海 

核心业务区业务中台 久远银海 
平安医疗健康管

理 
久远银海 

宏观决策大数据应用

子系统 

平安医疗健康管

理 

平安医疗健康管

理 

平安医疗健康管

理 

平安医疗健康管

理 
  

 

资料来源：各省政府采购网，长城证券研究所 

注：贵州灰色部分项目信息缺失，故未加入 

 

4.  久远银海核心系统优势突出，或将打开

新市场 

4.1  核心经办、中台等系统陆续中标，彰显公司实力 

2019 年 6 月，国家医保局发布的《医疗保障信息平台建设指南》要求各地方在 2020 年底

前完成信息平台相关的建设工作；2021 年完成医保信息化平台验收工作。受到疫情的影

响，平台建设整体进度较慢，不及预期，部分省份还没有开始初步建设。由于目前各省
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份的平台建设进度不一，我们选取进度较快，资料较完善的青海、贵州、海南、陕西和

新疆五个省份进行分析，分析结果仅供参考。 

图 4：各公司中标项目数及金额 

 

资料来源：中国政府采购网，各省市政府采购网，长城证券研究所 

目前，青海、贵州、海南、陕西、新疆、广东和山西的进度较快，走在平台建设的前列。

在我们选取的五个省份已经完成招标的项目中，平安医疗、久远银海和东软集团分别以

中标 15,016 万、8,625 万和 7,015 万的中标金额位列前三；数量方面，平安医疗中标 9 个

项目居首位，久远银海以 8 个项目的承建紧随其后，东软集团中标 5 个项目位列第三。

除此之外，创智和宇、易联众、卫宁科技、国新健康、太极股份、中科软和武汉金豆也

在各自优势领域占有一席之位。可以看出，无论是从数量还是金额，久远银海在已招标

的项目中占据了较大的市场份额，一方面体现了公司在其细分领域的产品实力，一方面

也为日后更多省份的招投标树立示范优势。 

表 9：各公司业务系统中标情况 

子系统类别 省份 日期 内容 金额(万元) 中标厂商 

核心经办子系

统 

青海 2020/4/7 医保核心业务经办系统 4,970 创智和宇 

贵州 2020/7/23 医保业务基础子系统 2,586 久远银海 

海南 2020/7/22 应用支撑和经办子系统 2,199 东软集团 

陕西 2020/9/28 
基础信息管理、医保业务基础

管理子系统 
1,398 平安医疗 

陕西 2020/9/28 

支付方式管理子系统、医疗服

务价格管理子系统、综合基金

财务子系统 

325 武汉金豆 

新疆 2020/9/15 核心业务经办系统 2,652 久远银海 

河北 2020/6/11 公开招标-2 包 9.6 久远银海 

公共服务子系

统 

青海 2020/4/7 医保公共服务子系统 1,499 易联众 

贵州 2020/7/23 公共服务子系统 2,586 久远银海 

陕西 2020/9/28 公共服务子系统 568 易联众 

海南 2020/7/22 公共服务子系统 535 易联众 

15016
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新疆 2020/9/15 公共服务子系统 368 易联众 

宏观决策大数

据和监督管理

子系统 

青海 2020/4/7 医保内部运行监督管理子系统 3,420 东软集团 

青海 2020/4/7 医保智能监管分析系统 397 卫宁软件 

青海 2020/4/7 医保宏观决策大数据应用系统 1,288 平安医疗 

青海 2020/4/7 云监管医疗信息管理系统 3,388 联通系统 

贵州 2020/7/27 
医疗保障信息平台建设第二部

分 
1,451 平安医疗 

贵州 2020/9/7 
医疗保障智能监管子系统并包

含相应中台系统 
762 国新健康 

海南 2020/7/22 医疗保障综合管控系统 1,372 卫宁软件 

海南 2020/7/22 智慧决策子系统 929 平安医疗 

陕西 2020/9/28 医疗保障智能监管 800 东软集团 

陕西 2020/9/28 智能监管子系统-运行监测 195 平安医疗 

新疆 2020/9/15 医保智能监管子系统 482 平安医疗 

新疆 2020/9/15 宏观数据分析及决策系统 1,505 平安医疗 

基础支撑子系

统 

青海 2020/4/30 政务中台实施 6,78 久远银海 

贵州 2020/7/23 中台系统 2,586 久远银海 

贵州 2020/9/7 
医疗保障智能监管子系统并包

含相应中台系统 
762 国新健康 

海南 2020/7/22 中台部署与软件集成 747 久远银海 

陕西 2020/9/28 
核心业务中台部署和本地化调

整 
1,398 平安医疗 

 

资料来源：中国政府采购网，各省市政府采购网，长城证券研究所 

由于《指南》的要求，各地的平台建设虽然具有异质性，但必须具有核心系统的功能，

且存在多类强约束系统。从产业调研得知，根据其接触医保核心数据的密切度以及系统

的地位，医保信息化平台的核心系统大致可以拆分为四个子系统：核心经办子系统、公

共服务子系统、宏观决策大数据和监督管理子系统和基础支撑子系统（又名中台系统）。

从各省的招标情况来看，久远银海在核心业务经办子系统和中台系统的建设上具有优势。

久远银海先后中标了贵州、新疆、河北核心经办子系统；青海、贵州和海南的中台系统。

在核心业务经办子系统和中台系统的建设上横向对比具有明显优势；纵向来看，核心业

务系统的拓展性较好，可以延展出相关的分支系统，具有较好的成长性。 

除此之外，久远银海在异地就医子系统的建设方面有较明显的优势。2020 年 5 月 3 日，

由久远银海承建的国家医疗保障局医疗保障信息平台第 2 包跨省异地就医管理子系统成

功上线，并于 7 月 10 日通过初验，目前正在平稳运行。同时，久远银海在贵州、陕西、

新疆、云南和广西的异地就医子系统成功中标，在异地就医系统方面具有技术壁垒的优

势，有潜力继续拓展市场。 

 

4.2  区域扩展成效显现，原有优势有望巩固 

公司业务区域扩展成效初显，势头可期。公司在 2018 到 2019 年在云南、广西、湖北、

贵州、新疆等省份中系统数量较多，其中云南达到 5 个。2020 年新增省份包括河北、海

南等，其中青海、海南等均中标中台等核心系统，充分印证公司在区域扩展过程中广度
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与深度共进，加上公司过去的多个优势地区省份尚未结束招标，未来公司客户资源有保

障，随着公司的研发投入进一步提高，销售体系战略纵深将继续向全国延伸，公司获取

市场资源的能力会进一步提高，盈利边际逐步打开。 

图 5：2018-2019 年久远银海中标各省医保系统数量统计  图 6：2020 年久远银海中标各省医保系统数量统计 

 

 

 

资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所  资料来源：中国政府采购网，长城证券研究所 

 

 

5.  业绩情况与预测 

我们对公司 2020-2022 年业绩进行了分拆预测，假设条件与分拆预测结果如下： 

（1）数字政务及智慧城市：其主要包括人社、民政、住房金融、工会以及智慧城市。人

社领域目前金保工程已接近高峰建设期尾声，根据公司在人社领域的现有订单以及 10 余

省、近百市的客户数来看，预计未来三年增速预计将回归至 10-13%之间。民政领域，公

司承建民政部项目，受金民工程利好影响，预计未来三年将保持 100%以上增长（目前基

数相对较小）；住房金融领域根据目前在手订单以及市场占有率来看，预计仍将保持较

高速增长。由此可见，民政及住房金融有望成为近期业绩高速增长点，预计数字政务及

智慧城市在 2020-2022 年收入增速分别为 12.72%、17.10%、18.15%。 

（2）医疗医保：公司目前的业务主要包括面向医院的信息化建设以及医保端主要项目，

公司有望凭借在国家医保局平台中所建立的技术优势以及在人社领域的客户优势充分受

益行业发展，参考目前各省市新系统及平台的建设进度，预计医疗医保领域 2020-2022

年的收入增速分别为 16.16%、122.57%、24.19%。 

（3）军民融合：公司正积极推进军工基础技术平台研发和重点军民融合项目建设，并围

绕自主可控，以对外提供适配服务为目标，推进自主可控实验室建设，并打造银海自主

可控数据库中间件。预计此部分 2020-2022 的收入增速为 20.00%、20.00%、20.00%。 

表 10：分业务营业收入预测表（单位：百万元） 

业务分类 2019A 2020E 2021E 2022E 

主

营

业

务 

数字政务及智慧城市 564.47 635.77 744.49 879.58 

增速% 13.34% 12.72% 17.10% 18.15% 

医疗医保 385.44 445.12 990.70 1230.34 

增速% 21.84% 16.16% 122.57% 24.19% 

军民融合 56.86 68.23 81.87 98.25 
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增速% 32.36% 20.00% 20.00% 20.00% 

其

他 

其他业务 9.61 11.54 13.84 16.61 

增速% 41.65% 20.00% 20.00% 20.00% 

合计 1016.38 1160.65 1830.90 2224.78 

增速% 17.62% 14.19% 57.75% 21.51% 

注：以上 2020-2022 年数据均为在公司定期报告、公司公开披露的机构调研纪要的基础上进行假设测算而得出的结果，仅供投资者参考。 

资料来源：公司定期报告，公司公开披露的机构调研纪要，长城证券研究所 

考虑到公司在医保信息化行业、民政信息化的整体地位以及新医保、金民工程所带来的

行业契机，我们预计公司 2020-2022 年将实现营业收入 11.61、18.31、22.25 亿元，实现

净利润 1.82、2.95、3.34 亿元，对应 EPS 分别为 0.58、0.94、1.06 元，参考 2020 年 10 月

21 日收盘价，对应 PE 分别 37.88X、23.41X、20.67X，继续给予“强烈推荐”评级。 

 

6.  风险提示 

医保局 IT 需求不及预期；订单落地不及预期；金民工程落地不及预期；军民融合业务发

展波动的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  

营业收入 864.14  1016.38  1160.65  1830.90  2224.78   成长性 
  

   

营业成本 495.19  513.40  578.11  875.90  1090.25   营业收入增长 25.2% 17.6% 14.2% 57.7% 21.5% 

销售费用 80.59  98.30  109.78  173.65  212.20   营业成本增长 26.4% 3.7% 12.6% 51.5% 24.5% 

管理费用 95.87  112.07  132.88  209.79  259.30   营业利润增长 23.1% 33.4% 14.9% 61.7% 13.0% 

研发费用 44.84  85.39  99.83  160.22  195.69   利润总额增长 27.6% 28.8% 15.8% 61.4% 12.9% 

财务费用 -6.37  -7.36  -12.27  -8.26  -9.18   净利润增长 30.7% 36.1% 12.9% 61.8% 13.2% 

其他收益 18.50  10.81  12.98  14.92  16.42   盈利能力      

投资净收益 0.00  6.59  1.63  2.04  2.56   毛利率 42.7% 49.5% 50.2% 52.2% 51.0% 

营业利润 148.62  198.21  227.77  368.24  416.20   销售净利率 15.3% 17.8% 17.6% 18.1% 16.8% 

营业外收支 4.96  -0.40  1.26  1.34  1.07   ROE 11.9% 14.5% 14.5% 19.9% 19.1% 

利润总额 153.58  197.81  229.04  369.59  417.27   ROIC 35.4% 220.4% -250.9% 453.1% -398.5% 

所得税 21.11  16.48  24.65  38.62  42.57   营运效率      

少数股东损益 13.77  19.84  21.99  35.81  40.47   销售费用/营业收入 9.3% 9.7% 9.5% 9.5% 9.5% 

净利润 118.70  161.49  182.39  295.16  334.24   管理费用/营业收入 11.1% 11.0% 11.4% 11.5% 11.7% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 5.2% 8.4% 8.6% 8.8% 8.8% 

流动资产 1610.43  1678.99  1937.95  2724.31  2905.09   财务费用/营业收入 -0.7% -0.7% -1.1% -0.5% -0.4% 

货币资金 760.76  802.57  1206.89  1266.07  1664.80   投资收益/营业利润 0.0% 3.3% 0.7% 0.6% 0.6% 

应收票据及应收账款合计 189.38  274.71  118.82  534.43  290.48   所得税/利润总额 13.7% 8.3% 10.8% 10.4% 10.2% 

其他应收款 51.11  50.56  76.16  115.00  122.48   应收账款周转率 5.26  4.38  5.97  5.67  5.45  

存货 315.62  287.39  391.63  637.16  643.39   存货周转率 1.52  1.70  1.70  1.70  1.70  

非流动资产 346.29  366.39  375.93  440.29  468.81   流动资产周转率 0.63  0.62  0.64  0.79  0.79  

固定资产 94.58  93.43  101.30  162.26  189.05   总资产周转率 0.53  0.51  0.53  0.67  0.68  

资产总计 1956.72  2045.38  2313.89  3164.60  3373.90   偿债能力      

流动负债 715.86  746.59  858.33  1456.49  1365.88   资产负债率 43.0% 38.9% 39.1% 47.6% 41.9% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   流动比率 2.25  2.25  2.26  1.87  2.13  

应付款项 68.00  95.93  80.28  191.71  146.90   速动比率 1.40  1.85  1.78  1.42  1.64  

非流动负债 126.44  49.75  46.99  48.65  48.28   每股指标（元）      

长期借款 75.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.38  0.51  0.58  0.94  1.06  

负债合计 842.30  796.34  905.32  1505.14  1414.17   每股净资产 3.25  3.62  4.06  4.75  5.57  

股东权益 1114.42  1249.04  1408.57  1659.46  1959.74   每股经营现金流 -0.23  1.41  1.12  0.79  1.74  

股本 172.54  224.30  314.02  314.02  314.02   每股经营现金/EPS -0.60  2.74  1.93  0.85  1.63  

留存收益 301.53  419.89  561.66  794.40  1056.70         

少数股东权益 94.97  111.24  133.23  169.04  209.50   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 1956.72  2045.38  2313.89  3164.60  3373.90   PE 58.20  42.78  37.88  23.41  20.67  

现金流量表     （百万）   PEG 2.08  1.47  1.54  0.66  0.76  

经营活动现金流 220.74  170.69  351.13  249.44  545.37   PB 6.78  6.07  5.42  4.64  3.95  

其中营运资本减少  -216.21  257.11  130.53  -107.91  137.88   EV/EBITDA 40.70  30.13  25.02  15.42  12.74  

投资活动现金流 -429.72  -17.46  88.56  -120.11  -81.03   EV/SALES 7.37  5.91  4.95  3.12  2.40  

其中资本支出 84.51  44.90  9.52  64.36  28.52   EV/IC 5.58  5.08  4.36  3.72  2.98  

融资活动现金流 389.10  -122.44  -35.37  -70.15  -65.61   ROIC/WACC 3.39  21.10  -24.01  43.30  -38.01  

净现金总变化 180.11  30.79  404.32  59.19  398.73   REP 1.65  0.24  -0.18  0.09  -0.08  
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