
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2019 年 10 月 15 日 

创业慧康（300451.SZ） 

业绩符合预期，订单快速增长 

事件：公司发布业绩预告，预计前三季度净利为 18,200 万元至 19,300 万元，

同比增长 62.75%至 72.59%。第三季度净利为 5,686.74 万元至 6,786.74

万元，同比增长 12.24%至 33.95%。 

业绩符合预期，收入未来有望加速。预计前三季度归母净利润为 1.82 亿元

至 1.93 亿元，同比增长 62.75%-72.59%。2019Q3 单季度归母净利润为 0.57

亿元至 0.68 亿元，同比增长 12.24%-33.95%，预计非经常性损益金额约为

5,000 万元，2018Q3 该项目金额 1,328.76 万元，2019H1 该项目金额为 4508

万元。根据我们采招网订单统计，公司 2018 年订单增速超过 100%，2019

年前三季度订单增速超过 40%。我们预计，未来公司的收入增速将逐步匹

配订单增速。 

医保局改变医院强势地位，加速医疗信息化建设进程。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。“三

保合一”后医院在医保领域的收支核定管理权限将集中在医保局，导致未来

医保局将对医院更具话语权。医保局将建立全国统一的医保信息基础平台和

医保信息系统，破除“信息孤岛”；打造全国统一的医保公共服务平台，推进

“服务均等”；发挥大数据在医保治理体系中的推动作用，提升“治理能力”。

在 DRGs 成为医保控费的主要趋势下，医保局实行各试点城市及所在省份要

在国家 DRG 付费试点工作，确保 2020 年模拟运行，2021 年启动实际付费。

而信息化成为实现 DRGs 的先决条件，医疗信息化的建设空间还将扩张，建

设进程也将加快。 

股权激励解除条件彰显公司高成长信心。公司股权激励解除条件为以 2018

年扣非归母净利润为基数，2019-2021 年扣非归母净利润增长率不低于

30%，60%和 90%。2018 年扣非归母净利润为 2 亿元，由此可以得出

2019-2021 年预计扣非归母净利润为 2.6 亿元，3.2 亿元和 3.8 亿元，对应

2019-2021 年股权激励费用分别为 490.12、2593.67、773.3、289.73 万元。

股权激励方案彰显公司高成长信心。 

投资建议：预计公司 2019-2021 年实现收入 16.42、20.54、25.46 亿元，同

比增长 27.22%、25.12%、23.95%，实现利润 2.78、3.78、5.01 亿元，同

比增长 30.7%、35.9%、32.7%。维持“买入”评级。 

风险提示：电子病历政策推动力度不达预期；区域医疗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） 1,153 1,290 1,642 2,054 2,546 

增长率 yoy（%） 110.1 11.9 27.2 25.1 24.0 

归母净利润（百万元） 163 213 278 378 501 

增长率 yoy（%） 

 

 

159.1 30.3 30.7 35.9 32.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.29 0.38 0.52 0.69 

净资产收益率（%） 8.1 9.3 11.0 13.0 14.7 

P/E（倍） 76.8 59.0 45.1 33.2 25.0 

P/B（倍） 6.15 5.40 4.87 4.25 3.63  

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 988 1212 1451 1904 2396  营业收入 1153 1290 1642 2054 2546 

现金 361 468 584 940 1292  营业成本 589 648 806 989 1215 

应收账款 448 580 678 738 824  营业税金及附加 13 14 16 19 24 

其他应收款 42 0 0 0 0  营业费用 108 119 143 171 202 

预付账款 17 24 29 37 44  管理费用 268 152 338 403 475 

存货 90 87 108 136 183  财务费用 -2 8 8 9 10 

其他流动资产 30 53 52 53 52  资产减值损失 18 31 30 39 51 

非流动资产 1711 1867 1945 1982 2084  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 42 174 185 197 210  投资净收益 5 9 17 15 13 

固定投资 310 300 381 456 547  营业利润 201 247 317 438 581 

无形资产 23 58 59 60 62  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1336 1334 1320 1269 1266  营业外支出 1 1 1 1 1 

资产总计 2699 3079 3396 3887 4480  利润总额 201 246 316 437 580 

流动负债 607 711 765 864 939  所得税 32 26 28 46 61 

短期借款 100 178 178 178 178  净利润 169 220 288 391 519 

应付账款 160 224 253 332 387  少数股东收益 6 7 10 13 17 

其他流动负债 347 309 334 354 375  归属母公司净利润 163 213 278 378 501 

非流动负债 21 10 10 10 10  EBITDA 218 268 365 497 650 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.22 0.29 0.38 0.52 0.69 

其他非流动负债 21 10 10 10 10        

负债合计 627 721 775 874 949  主要财务比率      

少数股东权益 34 37 47 60 77  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 243 485 728 728 728  成长能力      

资本公积 1500 1201 958 958 958  营业收入（%） 110.1 11.9 27.2 25.1 24.0 

留存收益 477 665 953 1344 1863  营业利润（%） 420.8 22.7 28.3 38.4 32.7 

归属母公司股东收益 2038 2321 2575 2953 3454  归属母公司净利润（%） 159.1 30.3 30.7 35.9 32.7 

负债和股东权益 2699 3079 3396 3887 4480  盈利能力      

       毛利率（%） 48.9 49.8 50.9 51.9 52.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 14.2 16.5 16.9 18.4 19.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.1 9.3 11.0 13.0 14.7 

经营活动净现金流 174 170 245 431 504  ROIC（%） 7.6 8.7 10.9 12.9 14.7 

净利润 169 220 288 391 519  偿债能力      

折旧摊销 22 26 35 43 53  资产负债率（%） 23.2 23.4 22.8 22.5 21.2 

财务费用 -2 8 8 9 10  净负债比率（%） -12.6 -12.3 -15.5 -25.3 -31.6 

投资损失 -5 -9 -17 -15 -13  流动比率 1.6 1.7 1.9 2.2 2.6 

营运资金变动 -49 -110 -69 2 -65  速动比率 1.5 1.6 1.8 2.0 2.4 

其他经营现金流 39 35 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -130 -157 -96 -66 -142  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 49 112 68 26 89  应收账款周转率 3.0 2.5 2.6 2.9 3.3 

长期投资 -153 -79 -11 -50 -13  应付账款周转率 4.4 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 -233 -124 -40 -90 -66  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1 93 -33 -9 -10  每股收益（最新摊薄） 0.22 0.29 0.38 0.52 0.69 

短期借款 94 78 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.25 0.21 0.34 0.59 0.69 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.80 3.19 3.54 4.05 4.74 

普通股增加 32 243 243 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 1226 -299 -243 0 0  P/E 76.8 59.0 45.1 33.2 25.0 

其他筹资现金流 -1353 71 -33 -9 -10  P/B 6.15 5.40 4.87 4.25 3.63 

现金净增加额 43 105 116 356 352  EV/EBITDA 56.66 45.8 33.4 23.9 17.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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