
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 公司点评 

2020 年 01月 23日 

卫宁健康（300253.SZ） 

业绩超预期，收入加速逐步与订单增速拟合 

事件：公司发布 2019 年业绩预告，预计 2019 年全年净利润为 37,950 万元

-44,050 万元，同比增长 25.0%-45%。 

收入持续加速，收入增速逐步与订单拟合。预计公司 2019年实现净利润 3.80

亿元-4.41 亿元，同比增长 25.0%-45%；预计非经常性损益金额约为 5,600

万元（上年同期约为 2,451.59 万元），主要为政府补助，扣非净利润同比

增长约 16%-38%；预计 2019 年营业收入增速超过 30%。由于 2019Q3公

司实现营业收入 11.98 亿元，同比增长 29.50%，我们预计单四季度公司收

入增速超过 30%，收入持续加速，收入增速逐步与订单增速拟合。 

互联网+医疗健康业务整体有序推进，创新业务随着医保局成立迎来拐点。

创新业务中，因建设费大幅增长、第三方支付公司返点费率大幅下调等原因，

卫宁互联网（单体）收入同比仅略有增长，且出现亏损；因互联网医院业务

持续推进、原结算滞后的部分项目进行结算等原因，导致纳里健康收入同比

较快增长，且同比有所减亏。此外，钥世圈收入同比高速增长，且同比有所

减亏；卫宁科技收入同比快速增长，但因承担国家医保局等重要项目投入加

大等原因，亏损额同比大幅增加，且因此导致整个创新业务板块亏损额同比

大幅增加（按权益计算，其亏损额占比约为 70%）。 

我们认为，医保局成立改变医院传统强势地位，建立医疗大数据标准化和互

联互通基础，为创新业务带来拐点，同时互联网医疗纳入医保报销等政策加

快创新业务的发展步伐。公司多年深度布局云医、医药、云险、云康以及纳

里平台，有望极大受益于行业创新业务爆发。 

医保局推动医疗信息化建设进程，公司市场份额龙头集中。医保局成立将加

快医院信息化互联互通建设，全国医保局信息化与医疗大数据标准化的建

设，同时在 DRGs 大势所趋下，医疗信息化的建设空间还将扩张，建设进程

也将加快。公司将在 2020 年正式推出 6.0 中台产品，进一步提高医院端信

息化产品的产品化率，缩短交付周期。2019 年 1-9 月新增千万级订单 33 个

（上年同期为 18 个），根据我们采招网订单统计，卫宁健康 2018 年订单

增速超过 40%，2019 年前三季度订单增速超过 50%。公司产品与渠道铸造

高壁垒，扩大综合优势提高市场占有率。 

投资建议：不考虑股权激励费用影响，我们预计 2019-2021 年公司归母净

利润分别为 4.32/6.75/10.23 亿，维持“买入”评级。 

风险提示：电子病历政策推动力度不达预期；医院信息化投入不达预期；关

键假设可能存在误差的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,204 1,439 2,005 2,680 3,491 

增长率 yoy（%） 26.1 19.5 39.4 33.7 30.2 

归母净利润（百万元） 229 303 432 675 1,023 

增长率 yoy（%） 

 

 

-55.8 32.4 42.5 56.2 51.6 

EPS最新摊薄（元/股） 0.14 0.19 0.27 0.42 0.63 

净资产收益率（%） 8.6 9.4 11.8 15.5 19.1 

P/E（倍） 99.1 74.9 52.5 33.6 22.2 

P/B（倍） 8.75 7.24 6.36 5.35 4.31  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1710 2067 2349 2885 3700  营业收入 1204 1439 2005 2680 3491 

现金 482 515 737 967 1631  营业成本 575 691 901 1180 1490 

应收账款 955 1184 1217 1486 1590  营业税金及附加 16 16 24 26 29 

其他应收款 124 0 0 0 0  营业费用 156 201 241 282 324 

预付账款 22 36 35 45 60  管理费用 226 118 331 398 469 

存货 100 158 171 205 222  财务费用 4 8 6 8 7 

其他流动资产 26 175 188 182 197  资产减值损失 48 60 40 54 63 

非流动资产 2002 2170 2376 2620 2911  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 544 541 535 532 534  投资净收益 -19 -8 2 8 15 

固定投资 371 435 591 772 987  营业利润 257 310 464 740 1124 

无形资产 222 365 423 490 563  营业外收入 2 0 3 3 3 

其他非流动资产 864 829 827 826 826  营业外支出 3 1 2 1 2 

资产总计 3712 4237 4725 5505 6611  利润总额 256 310 465 742 1125 

流动负债 956 882 932 1029 1099  所得税 26 3 28 59 90 

短期借款 190 151 151 151 151  净利润  230 307 437 683 1035 

应付账款 205 195 210 258 289  少数股东收益 1 4 5 8 12 

其他流动负债 561 536 571 620 659  归属母公司净利润 229 303 432 675 1023 

非流动负债 97 81 81 81 81  EBITDA 280 333 491 775 1165 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.14 0.19 0.27 0.42 0.63 

其他非流动负债 97 81 81 81 81        

负债合计 1053 963 1013 1109 1180  主要财务比率      

少数股东权益 63 140 145 153 165  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1608 1622 1623 1623 1623  成长能力      

资本公积 380 535 535 535 535  营业收入（%） 26.1 19.5 39.4 33.7 30.2 

留存收益 793 1073 1510 2192 3228  营业利润（%） -50.3 20.5 49.5 59.6 51.8 

归属母公司股东收益 2596 3134 3567 4242 5266  归属母公司净利润（%） -55.8 32.4 42.5 56.2 51.6 

负债和股东权益 3712 4237 4725 5505 6611  盈利能力      

       毛利率（%） 52.3 52.0 55.0 56.0 57.3 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 19.0 21.1 21.6 25.2 29.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.6 9.4 11.8 15.5 19.1 

经营活动净现金流 80 124 480 511 994  ROIC（%） 7.9 9.1 11.6 15.4 19.0 

净利润 230 307 437 683 1035  偿债能力      

折旧摊销 27 30 31 38 48  资产负债率（%） 28.4 22.7 21.4 20.2 17.8 

财务费用 4 8 6 8 7  净负债比率（%） -8.9 -10.5 -15.8 -18.6 -27.3 

投资损失 19 8 -2 -8 -15  流动比率 1.8 2.3 2.5 2.8 3.4 

营运资金变动 -259 -279 9 -210 -80  速动比率 1.7 2.2 2.3 2.6 3.2 

其他经营现金流 59 51 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -249 -250 -234 -273 -323  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

资本支出 162 167 212 247 289  应收账款周转率 1.4 1.3 1.7 2.0 2.3 

长期投资 -61 -21 6 -47 -2  应付账款周转率 3.1 3.5 4.5 5.0 5.5 

其他投资现金流 -148 -104 -17 -74 -36  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 52 157 -23 -8 -7  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.19 0.27 0.42 0.63 

短期借款 -50 -39 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 0.01 0.30 0.31 0.61 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.60 1.93 2.20 2.61 3.24 

普通股增加 783 14 1 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -515 155 0 0 0  P/E 99.1 74.9 52.5 33.6 22.2 

其他筹资现金流 -165 26 -24 -8 -7  P/B 8.75 7.24 6.36 5.35 4.31 

现金净增加额 -117 30 223 229 664  EV/EBITDA 80.44 67.6 45.4 28.4 18.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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