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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 2020 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 
营收增长逐季加速，创新业务发展顺利 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 26 日晚发布《2020 年半年度报告》。上半年，公司实现营业收

入 7.93 亿元，同比增长 18.49%；实现扣非归母净利润 7253.26 万元，同

比下降 43.23%。 

点评： 

 Q1 受假期与疫情影响业绩承压，Q2 改善较为显著 

2020 年 Q1，受新冠疫情冲击，叠加春节假期，实际可比工作日仅为上年同

期的 2/3 左右；同时，政企客户招投标及采购合同流程放缓，项目实施、交

付及验收也有所延迟。随着国内疫情得到控制，Q2 公司运营逐步恢复：实

现营业收入 5.15 亿元，环比增长 85.39%，占 H1 的 64.96%；实现归母净

利润 6290.67 万元，环比增长 435.46%，占 H1 的 84.26%。我们认为，随

着医疗卫生行业客户的招投标工作逐步开始活跃，传统与创新业务领域需

求恢复，预计公司下半年尤其是四季度经营情况将会继续提升。 

 持续拓展“互联网+医疗健康”板块，创新业务成效显著 

2020 年上半年，1）云医：纳里健康累计承建 7 个省级互联网医院监管平

台，约占全国建成和在建的 1/3；纳里健康平台接入包括武汉火神山、雷神

山医院在内的 5000 余家国内医疗机构，与实体医疗机构已签订合作共建协

议的互联网医院累计 260 余家。2）云险：卫宁互联网新增覆盖医疗机构百

余家，新增交易笔数与金额大幅增长，累计交易金额已超过 430 亿元；卫

宁科技 4 月成功中标青海省医保局项目，7 月成功中标海南省医保局项目。

3）云药：公司全面推进“互联网+药联体+处方流转”，整体交易金额累计超

过 10 亿元，累计用户达 180 多万。 

 公司发布新一代医疗健康科技产品 WiNEX，自主创新再上新台阶 

2020 年 4 月，公司发布新一代医疗健康科技产品 WiNEX，对医院核心业

务系统从技术架构、数据架构、业务架构等层面进行梳理重塑。在产品功能

设计上，WiNEX 具有“智慧随行、融合为一、开放互联、极致体验”的特

征。WiNEX 将采用云交付模式，并以“1+X”方式迭代升级，用户可以通

过 App Store 及时获得产品或服务加持。目前，WiNEX 产品已在上海第六

人民医院东院和山西医科大学第二医院等医院试点落地。我们认为，WiNEX

作为极具创新意义的数字化转型产品，将进一步提升公司的行业影响力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内医疗卫生信息化行业的龙头厂商，在传统医疗卫生信息化业务

和创新的“互联网+医疗健康”业务等全面布局，在疫情助推行业大发展的

背景下，有望乘行业东风，实现跨越式发展。预计公司 2020-2022 年营业

收入为 24.84 亿元、31.77 亿元、39.42 亿元，归母净利润为 5.27 亿元、

6.85 亿元、8.57 亿元，对应 PE 为 83.44、64.21、51.35 倍。考虑到公司

的行业地位、在传统业务和创新业务的全面布局、未来三年收入和利润的预

期增长情况、过去三年 PE 主要运行在 50-130 倍之间等因素，调升公司

2020 年目标 PE 至 100 倍，对应目标价为 24.71 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

医疗卫生信息化行业相关政策落地低于预期，传统医疗信息化业务需求不

足，创新业务拓展低于预期，行业竞争加剧等。 
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A 股流通股（百万股）： 1726.60 

A 股总股本（百万股）： 2133.82 

流通市值（百万元）： 35602.41 

总市值（百万元）： 43999.40 
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  [Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1438.76 1908.01 2484.14 3177.01 3942.11 

收入同比(%) 19.52 32.61 30.20 27.89 24.08 

归母净利润(百万元) 303.31 398.42 527.18 685.05 856.72 

归母净利润同比(%) 32.42 31.36 32.32 29.95 25.06 

ROE(%) 9.68 10.67 12.05 13.73 14.89 

每股收益(元) 0.14 0.19 0.25 0.32 0.40 

市盈率(P/E) 145.04 110.41 83.44 64.21 51.35 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2066.82 2605.95 3666.06 4419.99 5330.66  营业收入 1438.76 1908.01 2484.14 3177.01 3942.11 

  现金 514.65 715.12 1273.00 1407.51 1685.16  营业成本 690.61 926.86 1197.61 1517.33 1872.25 

  应收账款 1184.04 1483.21 1891.38 2391.26 2899.23  营业税金及附加 16.20 22.07 28.57 36.22 44.55 

  其他应收款 142.09 152.74 194.01 246.22 300.39  营业费用 200.84 241.74 326.66 391.09 477.78 

  预付账款 35.71 28.13 35.69 42.64 51.49  管理费用 118.08 140.15 243.20 295.46 359.91 

  存货 157.87 175.12 204.43 252.18 305.36  研发费用 147.21 205.63 283.92 395.08 493.85 

  其他流动资产 32.45 51.63 67.54 80.19 89.03  财务费用 8.02 3.21 -24.03 -37.86 -45.82 

非流动资产 2170.49 2512.95 2252.71 2307.99 2381.24  资产减值损失 -59.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 541.05 588.57 600.97 604.31 612.18  公允价值变动收益 0.00 12.90 13.87 14.08 14.65 

  固定资产 435.37 429.80 434.20 438.95 446.27  投资净收益 -8.09 -20.06 -28.76 -27.53 -36.42 

  无形资产 116.92 381.86 403.88 435.84 477.88  营业利润 310.28 412.51 546.22 709.97 887.90 

  其他非流动资产 1077.16 1112.73 813.66 828.89 844.91  营业外收入 0.09 0.35 0.31 0.28 0.27 

资产总计 4237.32 5118.90 5918.77 6727.98 7711.90  营业外支出 0.85 0.24 0.23 0.21 0.19 

流动负债 882.25 1106.19 1271.12 1462.96 1672.10  利润总额 309.52 412.63 546.30 710.04 887.98 

  短期借款 151.14 224.27 231.23 237.68 246.57  所得税 2.69 17.05 22.45 29.04 36.14 

  应付账款 194.75 286.75 369.58 465.36 568.60  净利润 306.83 395.57 523.85 681.00 851.84 

  其他流动负债 536.36 595.17 670.31 759.92 856.93  少数股东损益 3.52 -2.85 -3.33 -4.05 -4.88 

非流动负债 80.53 104.61 101.36 108.80 123.12  归属母公司净利润 303.31 398.42 527.18 685.05 856.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 348.00 468.84 583.03 735.84 908.91 

  其他非流动负债 80.53 104.61 101.36 108.80 123.12  EPS（元） 0.19 0.24 0.25 0.32 0.40 

负债合计 962.78 1210.81 1372.48 1571.76 1795.22        

  少数股东权益 140.35 174.76 171.43 167.38 162.50 
 主要财务比率      

  股本 1621.87 1641.07 2133.39 2133.39 2133.39  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 535.18 751.62 259.29 259.29 259.29  成长能力      

  留存收益 1072.53 1496.02 1982.17 2596.15 3361.50  营业收入(%) 19.52 32.61 30.20 27.89 24.08 

归属母公司股东权益 3134.18 3733.33 4374.85 4988.84 5754.18  营业利润(%) 20.55 32.95 32.41 29.98 25.06 

负债和股东权益 4237.32 5118.90 5918.77 6727.98 7711.90  归属母公司净利润(%) 32.42 31.36 32.32 29.95 25.06 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 52.00 51.42 51.79 52.24 52.51 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 21.08 20.88 21.22 21.56 21.73 

经营活动现金流 123.89 233.30 223.63 290.64 474.12  ROE(%) 9.68 10.67 12.05 13.73 14.89 

  净利润 306.83 395.57 523.85 681.00 851.84  ROIC(%) 15.03 16.56 17.97 19.73 21.50 

  折旧摊销 29.70 53.12 60.83 63.73 66.83  偿债能力      

  财务费用 8.02 3.21 -24.03 -37.86 -45.82  资产负债率(%) 22.72 23.65 23.19 23.36 23.28 

  投资损失 8.09 20.06 28.76 27.53 36.42  净负债比率(%) 17.59 18.64 16.97 15.25 13.85 

营运资金变动 -279.31 -318.53 -416.68 -533.33 -527.77  流动比率 2.34 2.36 2.88 3.02 3.19 

其他经营现金流 50.57 79.88 50.89 89.56 92.62  速动比率 2.16 2.20 2.72 2.85 3.01 

投资活动现金流 -250.30 -261.67 188.73 -129.68 -159.91  营运能力      

  资本支出 167.19 191.74 30.14 32.28 36.86  总资产周转率 0.36 0.41 0.45 0.50 0.55 

  长期投资 21.35 49.29 -301.61 4.33 9.09  应收账款周转率 1.14 1.19 1.21 1.23 1.24 

  其他投资现金流 -61.76 -20.64 -82.74 -93.07 -113.96  应付账款周转率 3.45 3.85 3.65 3.63 3.62 

筹资活动现金流 156.76 226.24 145.53 -26.45 -36.56  每股指标（元）      

  短期借款 -38.87 73.14 6.96 6.45 8.89  每股收益(最新摊薄) 0.14 0.19 0.25 0.32 0.40 

  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) 0.06 0.11 0.10 0.14 0.22 

  普通股增加 14.28 19.20 492.32 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.47 1.75 2.05 2.34 2.70 

  资本公积增加 155.14 216.43 -492.32 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 26.22 -82.53 138.57 -32.90 -45.45  P/E 145.04 110.41 83.44 64.21 51.35 

现金净增加额 30.36 197.87 557.88 134.50 277.65  P/B 14.04 11.78 10.06 8.82 7.64 

       EV/EBITDA 122.68 91.06 73.22 58.02 46.97 



    

      

 

 

 


