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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 43,999 

流通市值（百万） 32,438 

总股本（百万股） 2,134 

流通股本（百万股） 1,727 
 

日均成交额（百万） 831 

近一个月换手（%） 48.3  
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核心观点： 

1) 上半年业绩承压。报告期内，公司实现营业收入 7.93 亿元，

同比增长 18.49%。实现归母净利润 0.75 亿元，同比下滑

53.97%。公司利润下滑主要是由于疫情而产生的合同资产减值

以及政府补助减少所致。 

2) “新医疗”业务规模扩展迅速。云医方面，纳里健康承建 7

个省级互联网医院监管平台，占全国已建成的 1/3。报告

期内，纳里健康平台收费服务 49 万单，同比增长 3 倍，实

现收入 1329亿元，同比增长 23.92%。云险方面，公司平台新

增交易金 5000万笔，新增交易金额 120亿元，累计超过 430

亿元。20 年 H1 卫宁科技收入同比增长 33.73%。云药方面，

钥世圈云药平台已覆盖上海、重庆、杭州等地，累计用户超

180万。20年 H1钥世圈实现收入 9260万元，同比增长 10.44%，

亏损率为 4%，同比收窄 2pct。 

3) 发布云原生产品 WiNEX，全面开展医疗上云。2020 年 4 月，

公司发布了新一代云原生医疗科技产品 WiNEX。产品以中台

服务为基础，着力解决医疗信息化行业长久以来项目定制化

程度过高、交付周期长、数据互联互通困难等痛点。目前产品

已在上海、山西等地多家医院上线。我们认为，WiNEX具备云

产品微服务、敏开发、产品化程度高的特点，可为后疫情时代

各医疗机构实现快速系统部署与数据联接，有助于公司持续

提升市场份额。 

4) 维持“增持”评级。预计公司 2020-2022年 EPS分别为 0.15

元/0.23 元/0.32 元，对应市盈率为 136 倍/90 倍/64 倍。公

司发布医疗云 WiNEX 中台服务体系将有助于公司扩大市场

份额，“4+1”创新业务规模不断拓展，其中云药业务有望

率先实现盈利，看好公司长期发展。维持“增持”评级。 

5) 风险提示：创新业务难以实现盈利， WiNEX效果不及预期。 

6) 。 

 

 

 

 

 

 

卫宁健康(300253.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1908.01  2321.61  3055.99  4031.87  

收入同比 32.6% 21.7% 31.6% 31.9% 

净利润(百万元） 398.42  321.63  487.32  681.05  

净利润同比 31.4% -19.3% 51.5% 39.8% 

毛利率 51.42% 48.22% 50.58% 52.49% 

销售净利率 21.33% 20.73% 13.75% 15.83% 

EPS（元） 0.19  0.15  0.23  0.32  

PE（倍） 110.4  136.8  90.3  64.6  
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盈利预测与评级 

 

收入预测： 

2020年疫情来袭，公司以技术手段助力医疗机构抗疫，快速发布了疾病监测

报告、护理管理、社区网格化疫情专项管理系统、发热登记、院内疫情监控

平台、新冠肺炎专科视图、防疫物资配发管理系统、新冠 AI 辅诊云 PACS、

在线咨询、在线复诊、在线续方、云药房、电子陪护证管理系统等 38个疫情

防控产品，充分发挥信息化在辅助疫情研判、创新诊疗模式、提升服务效率

等方面的支撑作用。同时，亦是由于疫情，所有项目在定价和验收/收款周期

等方面都较平时有一定下降和延迟，所以公司 2020年上半年收入增速低于预

期。但从单季度业绩来看，2020年 Q1与 Q2，收入分别为 2.78亿元(+12.6%)

和 5.15亿元(+22%),归母净利润分别为 0.12亿元(-79%)和 0.63亿元(-39%)，

二季度业绩回暖趋势较为明显。我们认为，本次疫情已将国家对医疗科技重

视程度提升至新高度，疫情以来相关推动政策不断。公司作为医疗信息化龙

头，原生云产品 WiNEX 的发布将有助于公司继续扩大市场份额。同时，公司

新兴业务规模拓展快速，疫情亦加快了互联网医疗等新医疗模式的发展进程，

看好公司可持续发展能力。 

预计2020-2022年公司软件销售与技术服务收入增速分别为25%、35%和35%。

预计 2020-2022年公司硬件销售收入增速分别为 15%、20%和 20%。 

 

Figure 1 收入预测 

收入预测(亿元)           

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

软件销售 8.00 10.55 13.19 17.80 24.03 

增速 22.7% 31.9% 25.0% 35.0% 35.0% 

硬件销售 3.04 4.50 5.18 6.21 7.45 

增速 -13.9% 48.0% 15.0% 20.0% 20.0% 

技术服务 3.21 3.87 4.84 6.53 8.82 

增速 62.1% 20.6% 25.0% 35.0% 35.0% 

其他收入 0.14 0.16 0.02 0.02 0.02 

增速   14.3% -90.0% 0.0% 0.0% 

合计 14.39 19.08 23.22 30.56 40.32 

增速 19.5% 32.6% 21.7% 31.6% 31.9% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

 

毛利率预测： 
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公司在报告期内毛利率全面下滑，主要是因为疫情期间医院高利润的传统信

息化建设延缓，相关订单自 3 月后才陆续回暖，项目仍在建设或验收中。同

时，疫情期间公司上线的大量“抗疫”项目多为新兴产品，盈利模式尚未成

熟，但投入成本较高。我们认为，目前我国疫情正处于后期维稳阶段，但依

旧存在一定不确定性，公司 2020年综合毛利率或将相对去年有一定降幅，但

未来随着标准化程度高的医疗云产品收入占比不断加大，公司毛利率有望持

续攀升。预计 2020-2022年，公司综合毛利率分别为：48.2%、50.6%和 52.5%。 

  

Figure 2 毛利率预测 

毛利率预测   

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

软件销售 60.0% 64.2% 60.0% 61.0% 62.0% 

硬件销售 15.0% 14.0% 12.0% 13.0% 13.0% 

技术服务 69.0% 61.7% 55.0% 58.0% 60.0% 

其他收入 9.8% 13.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

总毛利率 52.0% 51.4% 48.2% 50.6% 52.5% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

 

费用率预测 

销售费率：公司是国内医疗信息化服务龙头，拥有较高的业内口碑和丰富的

客户资源。预计 2020-2022年，公司销售费率分别为：14%、13.5%和 13%。 

管理费率：随着未来规模效应显现，公司管理费率(除研发)有望减少。另一

方面，公司重视技术研发，未来研发费用将持续增长，预计 2020-2022 年，

公司综合管理费率分别为 18%、19%和 20%。 

财务费率：预计 2020-2022年，公司综合财务费率保持在 0.2%左右。 

 

Figure 3 费用率预测 

费率预测   

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费率 14.0% 12.7% 14.0% 13.5% 13.0% 

管理费率(除研发) 8.2% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0% 

研发费率 10.2% 10.8% 11.0% 12.0% 13.0% 

财务费率 0.6% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所整理 

 

盈利预测与评级： 

根据我们的假设，预计 2020-2022年，公司营业收入分别为 23.22亿元、30.56

亿元和 40.32亿元，同比增长 21.7%、31.6%和 31.9%；归母净利润分别为 3.22
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亿元、4.87 亿元和 6.81 亿元，同比增长-19.3%、51.5%和 39.8%；对应 EPS

分别为 0.15 元/0.23 元/0.32 元，对应市盈率为 136 倍/90 倍/64 倍。公司

业绩短期因疫情承压，但“4+1”新兴业务拓展顺利，云原生产品 WiNEX

中台服务体系发布，有望助力公司持续扩大市场份额。维持“增持”评级。 

 

Figure 4 公司营业收入与增速  Figure 5 公司归母净利润与增速 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 6 公司三项费率  Figure 7 公司销售毛利率与销售净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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风险提示 

 

➢ 创新业务难以实现盈利 

公司持续加大对创新业务的投入，目前仍处于亏损阶段。如果创新

业务拓展不及预期，或者盈利模式始终无法成熟，可能拖累公司业

绩增长。 

 

➢ 新产品 WiNEX 效果不及预期 

公司新产品 WiNEX 是公司开启医疗信息化系统全面云化的开端，如

果产品效果不及预期，可能导致公司业务拓展受阻并影响公司业绩。 
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附：报表预测 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

报表预测(百万元)
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 1438.76 1908.01 2321.61 3055.99 4031.87

  减: 营业成本 690.61 926.86 1202.03 1510.32 1915.73

        营业税金及附加 16.20 22.07 26.85 35.35 46.63

        营业费用 200.84 241.74 325.03 412.56 524.14

        管理费用 118.08 140.15 162.51 213.92 282.23

        财务费用 8.02 3.21 -5.00 -10.47 -12.32

        资产减值损失 59.58 0.00 120.00 110.00 120.00

  加: 投资收益 -8.09 -20.06 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 12.90 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -147.21 -297.43 -255.38 -366.72 -524.14

        营业利润 190.14 269.39 234.81 417.59 631.32

  加: 其他非经营损益 119.39 143.24 120.00 120.00 120.00

        利润总额 309.52 412.63 354.81 537.59 751.32

  减: 所得税 2.69 17.05 35.48 53.76 75.13

        净利润 306.83 395.57 319.33 483.83 676.18

  减: 少数股东损益 3.52 -2.85 -2.30 -3.48 -4.87

        归属母公司股东净利润 303.31 398.42 321.63 487.32 681.05

        每股收益(元) 0.142 0.187 0.151 0.228 0.319

财务分析和估值指标汇总
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 52.00% 51.42% 48.22% 50.58% 52.49%

        三费/销售收入 22.72% 20.18% 20.78% 20.16% 19.69%

        EBIT/销售收入 22.00% 21.76% 15.04% 17.23% 18.31%

        EBITDA/销售收入 24.07% 24.54% 20.19% 21.14% 21.23%

        销售净利率 21.33% 20.73% 13.75% 15.83% 16.77%

资产获利率

        ROE 9.68% 10.67% 8.02% 10.99% 13.55%

        ROA 7.90% 8.59% 6.89% 9.38% 11.38%

        ROIC 8.82% 8.84% 6.24% 10.78% 14.54%

增长率

        销售收入增长率 19.52% 32.61% 21.68% 31.63% 31.93%

        EBIT 增长率 21.84% 31.12% -15.89% 50.78% 40.25%

        EBITDA 增长率 20.69% 35.21% 0.11% 37.83% 32.50%

        净利润增长率 33.56% 28.92% -19.27% 51.52% 39.76%

        总资产增长率 15.27% 20.56% 4.97% 10.69% 15.55%

        股东权益增长率 20.73% 19.12% 7.47% 10.53% 13.31%

    经营营运资本增长率 55.44% 22.40% 26.99% 42.67% 29.74%

资本结构

        资产负债率 18.28% 19.10% 17.48% 17.99% 20.00%

        投资资本/总资产 72.23% 68.36% 66.92% 68.20% 65.53%

        带息债务/总负债 20.64% 24.30% 0.00% 0.00% 0.00%

        流动比率 2.67 2.68 3.35 3.71 3.74

        速动比率 2.41 2.43 3.00 3.37 3.40

        股利支付率 7.99% 8.15% 13.34% 13.34% 13.34%

        收益留存率 92.01% 91.85% 86.66% 86.66% 86.66%

资产管理效率

        总资产周转率 0.36 0.39 0.46 0.54 0.62

        固定资产周转率 3.30 4.44 8.90 29.93 -60.42

        应收账款周转率 1.21 1.28 1.26 1.20 1.25

        存货周转率 4.37 5.29 4.77 5.31 4.84
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