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Q2 环比回暖迹象明显，创新业务持续拓

展 

——卫宁健康（300253）公司2020年半年报点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1439  1908  2483  3286  4249  

(+/-%) 19.5% 32.6% 30.1% 32.3% 29.3% 

净利润（百万） 303  398  502  652  868  

(+/-%) 32.4% 31.4% 26.0% 29.9% 33.1% 

摊薄 EPS 0.14 0.19 0.24 0.31 0.41 

PE 145  110  88  68  51  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司于 2020 年 8 月 26 日晚间发布 2020 年半年报。2020 年上半年，

公司实现营业收入 7.93 亿元，同比增长 18.49%，实现归属上市公司股东

的净利润 7,465.48 万元，较同期下滑 53.97%；实现归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润 7,253.26 万元，同期下滑 43.23%。 

 核心产品软件销售与技术服务收入占比进一步上升，成本高企负面影响

毛利率：2020 年上半年，公司实现营业收入 7.93 亿元，同比增长 18.49%，

较一季度数值 12.55%有所改善。截止 20 年 6 月底，公司已签订合同但尚

未履行完毕的履约义务对应收入 11.38 亿元，其中 8.99 亿元预期于 2020

年确认收入。分产品看，毛利率较高的软件销售和技术服务营收占比上升，

毛利率较低的硬件销售营收占比下降。软件销售板块实现营收 4.51 亿元，

同比增长 23.68%，占营收比重 56.81%，同比上升 2.38pct，该板块毛利率

为 64.41%，同比小幅下滑 2.76pct。技术服务板块实现营收 1.73 亿元，同

比增长 23.94%，占营收比重为 21.85%，同比上升 0.96pct；该板块毛利率

为 44.63%，同比下降 6.96pct。硬件销售板块实现营收 1.68 亿元，同比增

加 10.90%，占营收比重 21.14%，同比下滑 1.45pct。该板块毛利率为

12.35%，同期下滑 4.78%。公司总体毛利率水平为 48.97%，受软件销售

与技术服务成本上升影响，该数值同比下滑 2.45pct。 

 研发投入持续增长，二季度疫情对业绩影响有所缓解：在研发投入方面，

2020 年 H1 公司研发投入合计 2.23 亿元，同比上升 39.98%，主要由于公

司创新业务研发投入加大，以及业务增加拉动人工成本。其中费用化 1.04

亿元，占比 46.64%，同比下降 9.33pct。在期间费用方面，期间费用率（剔

除研发费用）为 25.39%，同比上升 0.76pct。其中，销售费用 1.29 亿元，

费用率 16.21%，同比上升 1.24pct；管理费用 7,094.36 万元，费用率为

8.94%，同比下降 0.70pct；财务费用 191.36 万元，费用率为 0.24%，同比

增加 0.22pct，主要由于 2020H1 期间公司贷款利息支出增加。在净利润方

面，公司实现归母净利润 7,465.48 万元，较同期下滑 53.97%；实现扣非

归母净利润 7,253.26 万元，同期下滑 43.23%。受一季度疫情影响，公司
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订单实施交付困难，业绩显著下滑，但二季度疫情影响得到有效控制，营

业收入环比增长 85.39%，归母净利润环比大幅上升 435.46%，随着医疗

卫生客户对公司产品和解决方案需求的持续增长，预期公司下半年经营

状况将会继续提升。 

 创新业务持续拓展，领跑“互联网+医疗健康”赛道：卫宁健康的创新业

务中，“云医”业务依托于纳里健康平台布局，为实体医院打造互联网医

院模式，构建就诊全流程闭环管理。20H1 期间纳里健康承建 7 个升级互

联网医院监管平台，占全国建成/在建案例的 1/3；当前纳里健康已累计接

入国内医疗机构 5,000 余家，为 1,300 余家医疗机构开通互联网问诊功能，

助力 400 余家医院、卫健委上线远程会诊平台，包括火神山、雷神山医院；

纳里健康拥有已签订合作协议的互联网医院超过 260 家，互联网医生累计

超过 28 万人，患者累计注册量 1,500 万人。20H1 期间互联网医院在线服

务超过 107 万单，同比增长 8 倍以上，医生新增注册超过 7 万人，同比增

长 3 倍，患者新增 500 万人，同比增长 1.6 倍。“云药”业务依托于钥世

圈平台，双向对接上游保险机构与下游连锁药店和医疗终端。截至 20 年

6 月底，“云药”管理保费总额超 40 亿元，整体交易金额累计 10 亿元，

拥有用户 180 万；对接天津、上海、重庆等地多家三级医院云药房，并通

过第三方物流企业实现多仓库存、多点发货的高效药品配送体系，上线两

个月即服务超万余人次。“云险”业务依托于卫宁互联网与卫宁科技，为

客户提供多渠道医疗支付服务、商保理赔服务等。20H1 期间，卫宁互联

网新增覆盖百余家医疗机构，新增交易 4,900 万笔，交易金额达 130 亿元，

累计交易金额超过 340 亿元；卫宁科技于 4 月成功中标青海医保局信息化

平台中的医保智能监管分析系统，中标金额 397 万元；于 7 月中标海南省

医保局项目，中标金额 1,372.03 万元。承建的国家医保局平台下基金运行

及审计监管系统、医疗保障智能监管子系统于 7 月通过初验，中标金额

328 万元。当前创新业务依旧处于早期业务拓展阶段，故仍处于亏损状态，

按公司持股比例计算，创新业务在 20H1期间合计形成亏损 2,814.74万元，

同比扩大 5.86%，较上年同期增幅 24.08%显著收窄。 

 响应相关政策，助力医院服务数字化转型：20H1 期间，“上云用数赋智”、

在线新经济及新基建政策推进，医疗健康信息化政策陆续发布，医改深化、

智慧医院、医疗联合体及社区医院建设等方向持续发展及创新落地。在该

政策背景下，公司持续打造高水平智慧医院标杆，如按照电子病历应用五

级、互联网互通成熟度四级甲等标准，升级三甲医院广东佛山市南海区妇

幼保健医院信息系统等；支撑上海市 198 家医疗机构完成医疗付费“一件

事”改革；承建宁夏全域健康及互联网+一体化项目，提升区域内医疗数

据治理水平；于 20 年 4 月发布新一代医疗健康科技产品 WiNEX，该产品

引入数字中台，以“1+X”数字生态解决医院定制化需求，加速实现医院

服务从“信息化”向“数字化”转型，目前已在山西医科大学第二医院等

试点落地。 

 投资建议：预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 24.83 亿元、32.86

亿元以及 42.49 亿元，实现净利润 5.02 亿元、6.52 亿元以及 8.68 亿元，

对应 PE 分别为 88X、68X、51X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：疫情对业务冲击程度的不确定性；创新业务持续亏损；创新业



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

务拓展的不确定性；医疗信息化政策、互联网医疗政策落不及预期风险。 
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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 1438.76  1908.01  2482.86  3285.64  4249.40   成长性 

  

   

营业成本 690.61  926.86  1168.03  1504.38  1918.46   营业收入增长 19.5% 32.6% 30.1% 32.3% 29.3% 

销售费用 200.84  241.74  326.39  431.16  554.75   营业成本增长 20.2% 34.2% 26.0% 28.8% 27.5% 

管理费用 118.08  140.15  208.24  262.19  335.88   营业利润增长 20.5% 32.9% 26.1% 31.5% 31.0% 

研发费用 147.21  205.63  260.81  349.62  449.28   利润总额增长 20.8% 33.3% 25.9% 31.6% 31.0% 

财务费用 8.02  3.21  25.43  68.81  102.01   净利润增长 32.4% 31.4% 26.0% 29.9% 33.1% 

其他收益 120.12  143.21  186.17  223.41  268.09   盈利能力      

投资净收益 -8.09  -20.06  -18.31  -19.63  -18.45   毛利率 52.0% 51.4% 53.0% 54.2% 54.9% 

营业利润 310.28  412.51  520.21  684.02  896.18   销售净利率 21.3% 20.7% 20.2% 19.8% 20.4% 

营业外收支 -0.76  0.11  -0.68  -0.40  -0.42   ROE 9.4% 10.1% 11.5% 13.2% 15.0% 

利润总额 309.52  412.63  519.53  683.62  895.77   ROIC 15.2% 17.2% 17.1% 18.2% 19.4% 

所得税 2.69  17.05  17.25  31.89  29.08   营运效率      

少数股东损益 3.52  -2.85  0.37  -0.08  -0.88   销售费用/营业收入 14.0% 12.7% 13.1% 13.1% 13.1% 

净利润 303.31  398.42  501.91  651.81  867.56   管理费用/营业收入 8.2% 7.3% 8.4% 8.0% 7.9% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 10.2% 10.8% 10.5% 10.6% 10.6% 

流动资产 2066.82  2605.95  4033.19  5093.63  6690.14   财务费用/营业收入 0.6% 0.2% 1.0% 2.1% 2.4% 

货币资金 514.65  715.12  1380.49  1780.23  2315.34   投资收益/营业利润 -2.6% -4.9% -3.5% -2.9% -2.1% 

应收票据及应收账款合计 1188.68  1487.59  2039.88  2646.50  3414.22   所得税/利润总额 0.9% 4.1% 3.3% 4.7% 3.2% 

其他应收款 142.09  152.74  262.36  280.88  416.14   应收账款周转率 1.34  1.43  1.41  1.41  1.41  

存货 157.87  175.12  252.94  292.91  406.65   存货周转率 5.35  5.57  5.46  5.51  5.48  

非流动资产 2170.49  2512.95  2774.36  3120.98  3489.18   流动资产周转率 0.76  0.82  0.75  0.72  0.72  

固定资产 435.37  429.80  530.50  709.31  946.42   总资产周转率 0.36  0.41  0.42  0.44  0.46  

资产总计 4237.32  5118.90  6807.55  8214.60  10179.31   偿债能力      

流动负债 882.25  1106.19  2333.16  3155.14  4301.82   资产负债率 22.7% 23.7% 35.8% 39.7% 43.3% 

短期借款 151.14  224.27  1185.82  1841.13  2582.15   流动比率 2.34  2.36  1.73  1.61  1.56  

应付款项 197.00  287.67  367.29  461.46  592.41   速动比率 2.09  2.13  1.58  1.49  1.43  

非流动负债 80.53  104.61  104.61  104.61  104.61   每股指标（元）      

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.14  0.19  0.24  0.31  0.41  

负债合计 962.78  1210.81  2437.77  3259.75  4406.44   每股净资产 1.47  1.75  1.97  2.24  2.62  

股东权益 3274.53  3908.09  4369.35  4954.42  5772.45   每股经营现金流 0.01  0.13  0.05  0.15  0.19  

股本 1621.87  1641.07  2133.82  2133.82  2133.82   每股经营现金/EPS 0.04  0.70  0.21  0.48  0.48  

留存收益 1072.53  1496.02  1945.74  2529.40  3305.73         

少数股东权益 140.35  174.76  175.13  175.05  174.17   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债和权益总计 4237.32  5118.90  6807.55  8214.60  10179.31   PE 145.07  110.43  87.66  67.50  50.72  

现金流量表     （百万）   PEG 6.08  -12.23  2.94  2.36  1.70  

经营活动现金流 123.89  233.30  105.01  313.60  415.10   PB 14.04  11.79  10.49  9.21  7.86  

其中营运资本减少  -322.41  -171.08  -494.99  -494.03  -655.72   EV/EBITDA 131.55  95.42  74.81  55.35  42.05  

投资活动现金流 -250.30  -261.67  -333.70  -433.70  -470.33   EV/SALES 30.44  22.90  17.72  13.47  10.46  

其中资本支出 167.19  191.74  240.02  327.66  348.44   EV/IC 13.24  11.01  8.16  6.68  5.43  

融资活动现金流 156.76  226.24  -104.06  -117.19  -159.80   ROIC/WACC 1.59  1.80  1.80  1.96  2.14  

净现金总变化 30.36  197.87  -332.75  -237.29  -215.04   REP 8.31  6.12  4.55  3.40  2.54  
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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