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市场数据 2020-09-15 

收盘价（元）           20.27 

一年内最低/最高(元)  14.36/30.78 

市盈率 139.1 

市净率 11.15 

基础数据  
 
净资产收益率(%) 11.66 

资产负债率(%) 23.7 

总股本(亿股) 21.34  
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卫宁健康 创业板指
计算机应用

2020 年 09 月 16 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1,439 1,908 2,482 3,261 4,372 

  增长率 19.5% 32.6% 30.1% 31.4% 34.1% 

归属母公司股东净利润（百万） 303 398 504 711 1,010 

  增长率 32.4% 31.4% 26.4% 41.1% 42.1% 

每股收益（元） 0.14 0.19 0.24 0.33 0.47 

市盈率(倍) 142.6 108.6 85.9 60.9 42.8 
      

 

 事件： 

公司 20H1 实现营业总收入 7.93 亿元，同比增长 18.49%；实现归母

净利润 0.75 亿元，同比下降 53.97%；经营性现金流量净额为-2.24

亿元，同比下降 9.80%。 

 Q2 业绩企稳回升，收入结构优化 

Q2单季公司实现营收5.15亿元，同比增长21.95%，环比增长85.39%；

实现归母净利润 0.63 亿元，同比下降幅度从一季度的 79.56%缩窄至

39.94%，公司经营迅速恢复。上半年公司软件销售及技术服务业务收

入 6.24 亿元，同比增长 23.75%，占营业收入比重同比上升 3.34pct

至 78.66%，收入结构进一步优化。 

 以高研发投入驱动创新业务发展 

上半年公司创新业务持续拓展，纳里健康收费服务超过 49 万单，同

比增长 3 倍，患者注册量超过 500 万人，同比增长 1.6 倍。卫宁互联

网新增覆盖医疗机构百余家，新增交易数量超过 4900 万笔，新增交

易金额超过 130 亿元，同比大幅增长。但创新业务仍处于培育投入期，

预计未来盈利能力将逐步提升。公司 20H1 研发费用支出 1.04 亿元，

同比增长 16.76%，占总营收比例为 13.08%，公司研发支出占比始终

保持在 10%以上，为互联网+医疗健康业务拓展提供内生动力。 

 新发布数字化产品 WiNEX，搭建中台重塑产品架构 

公司采取双轮驱动战略，以传统医疗信息化业务为基础，不断加码创

新业务研发投入。公司 4 月发布新一代医疗健康科技产品 WiNEX，构

建业务、数据、技术中台实现产品高可用、高并发，提升产品灵活性，

目前已在部分医院试点落地，后续推广可期。 

 投资建议 

公司始终贯彻“4+1”发展战略，创新业务板块将为公司未来成长提

供强力支撑，且医疗信息行业当前集中度低，公司在行业内的领军地

位和渠道优势将助力公司提升市场份额。我们预计公司 2020-2022 年

净利润分别为 5.04 亿、7.11 亿和 10.10 亿元，对应 2020-2022 年 EPS

分别为 0.24、0.33 和 0.47 元，对应 PE 分别为 85.9、60.9 和 42.8

倍，给予“增持”评级。 

 风险提示:行业竞争加剧风险；创新业务发展不及预期  
  
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公司财务报表及指标预测 
 

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1 ,439 1 ,908 2,482 3,261 4 ,372  成长性      

减:营业成本 691 927 1,164 1,494 1,952  营业收入增长率 19.5% 32.6% 30.1% 31.4% 34.1% 

 营业税费 16 22 29 37 50  营业利润增长率 20.5% 32.9% 27.7% 41.0% 41.6% 

   销售费用 201 242 323 424 568  净利润增长率 32.4% 31.4% 26.4% 41.1% 42.1% 

   管理费用 118 140 422 554 743  EBITDA 增长率 97.5% 66.2% 0.0% 38.7% 40.1% 

   财务费用 8 3 -5 -14 -16  EBIT 增长率 110.0% 65.1% -8.5% 39.6% 42.2% 

  资产减值损失 60 - 23 22 23  NOPLAT 增长率 34.7% 26.3% 25.6% 39.6% 42.2% 

加 :公允价值变动收益 - 13 - - -  投资资本增长率 16.3% 19.8% 17.6% 13.1% 18.9% 

 投资和汇兑收益 -8 -20 - - -  净资产增长率 23.1% 19.3% 28.2% 12.7% 16.0% 

营业利润 310 4 13 527 742 1 ,051  利润率      

加:营业外净收支 -1 0 -1 -0 -0  毛利率 52.0% 51.4% 53.1% 54.2% 55.3% 

利润总额 310 4 13 526 742 1 ,051  营业利润率 21.6% 21.6% 21.2% 22.8% 24.0% 

减:所得税 3 17 21 30 42  净利润率 21.1% 20.9% 20.3% 21.8% 23.1% 

净利润 303 398 504  711  1 ,010  EBITDA/营业收入 26.0% 32.6% 25.1% 26.5% 27.7% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 24.0% 29.9% 21.0% 22.3% 23.7% 

货币资金 515 715 1,319 1,464 1,639  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 101 82 59 41 27 

应收帐款 1,184 1,630 1,956 2,573 3,257  流动营业资本周转天数 168 174 175 173 168 

应收票据 5 4 18 8 23  流动资产周转天数 473 441 455 450 411 

预付帐款 36 28 56 56 84  应收帐款周转天数 283 265 260 250 240 

存货 158 175 239 292 402  存货周转天数 32 31 30 29 29 

其他流动资产 170 54 76 98 76  总资产周转天数 995 883 812 724 626 

可供出售金融资产 187 - - - -  投资资本周转天数 540 481 439 385 333 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 541 589 615 639 671  ROE 9.7% 10.7% 10.4% 13.0% 15.8% 

投资性房地产 90 88 88 88 88  ROA 7.2% 7.7% 8.3% 10.1% 12.4% 

固定资产 435 430 389 349 308  ROIC 15.8% 17.2% 18.0% 21.4% 26.9% 

在建工程 1 - - - -  费用率      

无形资产 117 382 517 647 774  销售费用率 14.0% 12.7% 13.0% 13.0% 13.0% 

其他非流动资产 800 1,025 804 834 829  管理费用率 8.2% 7.3% 17.0% 17.0% 17.0% 

资产总额 4 ,237 5,1 19 6,075 7,049 8,151  财务费用率 0.6% 0.2% -0.2% -0.4% -0.4% 

短期债务 151 224 - - -  三费/营业收入 22.7% 20.2% 29.8% 29.6% 29.6% 

应付帐款 195 499 342 696 606  偿债能力      

应付票据 2 1 2 2 4  资产负债率 22.7% 23.7% 17.6% 19.9% 19.7% 

其他流动负债 534 382 628 612 896  负债权益比 29.4% 31.0% 21.3% 24.9% 24.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.34 2.36 3.77 3.43 3.64 

其他非流动负债 81 105 94 93 97  速动比率 2.16 2.20 3.52 3.21 3.37 

负债总额 963 1 ,211 1 ,067 1 ,403 1 ,602  利息保障倍数 43.08 177.77 -100.14 -50.79 -64.76 

少数股东权益 140 175 176 178 177  分红指标      

股本 1,622 1,641 2,134 2,134 2,134  DPS(元) 0.02 0.02 0.02 0.03 0.05 

留存收益 1,608 2,248 2,699 3,335 4,239  分红比率 10.7% 10.3% 10.5% 10.5% 10.5% 

股东权益 3,275 3,908 5,008 5,646 6,549  股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 307 396 504 711 1,010  EPS(元) 0.14 0.19 0.24 0.33 0.47 

加:折旧和摊销 30 53 101 135 175  BVPS(元) 1.47 1.75 2.26 2.56 2.99 

  资产减值准备 60 - 23 22 23  PE(X) 142.6 108.6 85.9 60.9 42.8 

公允价值变动损失 - -13 - - -  PB(X) 13.8 11.6 9.0 7.9 6.8 

   财务费用 10 8 -5 -14 -16  P/FCF -444.3 -10,489.8 -230.8 158.8 139.5 

   投资收益 8 20 - - -  P/S 30.1 22.7 17.4 13.3 9.9 

 少数股东损益 4 -3 1 2 -1  EV/EBITDA 85.6 51.9 67.0 48.0 34.1 

 营运资金的变动 -443 -514 -202 -392 -640  CAGR(%) 32.4% 36.6% 30.0% 32.4% 36.6% 

经营活动产生现金流量 124  233 421  464  550  PEG 4.4 3.0 2.9 1.9 1.2 

投资活动产生现金流量 -250 -262 -218 -248 -284  ROIC/WACC 1.5 1.6 1.7 2.0 2.6 

融资活动产生现金流量 157 226 400 -70 -91   REP 9.2 7.1 7.4 5.5 3.7 
             

资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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