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Q3 业绩整体符合预期，医院信息化产品力和交付能力不断加强，进一步与订

单增速匹配，实施层面行业优势有所扩大。维持“增持”评级。 

▌ 事项：公司发布 2019 年三季度报告，公司 2019 年前三季度实现收入 11.98 亿

元，同比增长 29.50%，归母净利润 2.73 亿元，同比增长 41.73%，扣非净利润

2.36 亿元，同比增长 36.66%。 

▌ 业绩整体符合预期，订单保持强劲态势。公司 Q3 单季度收入增长 39.71%，净

利润增长 49.94%，较 H1 分别提升 17.27%和 13.33%，提速明显，带动前三季

度业务大幅提升。前三季度公司新增千万级以上订单 33 个，超去年同期水平接

近一倍，且 Q3 单季度新增超 13 个，较 H1 有所提速，订单强劲势头延续。现

金流方面，公司前三季度预收账款较去年同期增长 31.40%，快于收入增长，应

收账款部分，公司亦加大了应收款治理工作的开展力度，预计现金流将保持相

对稳定。 

▍产品及交付能力提升，进一步匹配订单增速。三季度公司成功试点了“敏捷交

付”项目，总历时 18 天实施并交付上线四川某三乙医院信息化项目，为后续经

验复用与交付能力的提升树立了标杆项目。此外，公司 HIS 6.0 新产品的研发亦

充分考虑了交付时间，推出后交付时间有望缩短一半。我们认为，在订单加速

增长的背景下，公司着重对交付及实施能力进行提升，交付能力将与订单增速

进一步匹配，公司在业内实施层面优势有望进一步扩大。 

▍创新业务收入侧指标好转，利润释放尚需等待。云险方面，前三季度云险交易

流水达 140 多亿元，同比增长 258%，第三方支付费率下调影响基本消除，交

易流水高增将进一步带动收入增长。云药方面，收入延续高增长，前三季度同

比增长 223%，较 H1 有所加快。受第三方费率下调、项目结算滞后、投入加大

等因素影响，全年利润侧仍具有一定压力，收入端全年整体有望好转。 

▍风险因素：创新业务业绩不及预期，新产品推出进度不及预期。 

▍投资建议：公司产品力和交付能力进一步与订单增速匹配，实施优势不断扩大，
行业份额有望进一步提升。维持 2019-2021 年 EPS 预测 0.25/0.32/0.41 元，维
持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,203.76 1,438.76 1,948.20 2,500.81 3,063.54 

营业收入增长率 26% 20% 35% 28% 23% 

净利润(百万元) 229.04 303.31 400.05 524.21 671.40 

净利润增长率 -56% 32% 32% 31% 28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.14 0.19 0.25 0.32 0.41 

毛利率% 52% 52% 54% 55% 56% 

净资产收益率 ROE% 8.82% 9.68% 11.42% 13.16% 14.60% 

每股净资产（元） 1.60 1.93 2.16 2.45 2.83 

PE 97 74 57 43 34 

PB 9 7 6 6 5  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 8 月 29 日收盘价 

  
卫宁健康 300253 

评级 增持（维持） 

当前价 15.21 元 

总股本 1,624 百万股 

流通股本 1,316 百万股 

近12月绝对涨幅 14.70%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,204 1,439 1,948 2,501 3,064 

营业成本 575 691 901 1,132 1,362 

毛利率 52.27% 52.00% 53.73% 54.74% 55.55% 

营业税金及附加 16 16 25 31 37 

销售费用 156 201 273 338 398 

营业费用率 12.95% 13.96% 14.00% 13.50% 13.00% 

管理费用 226 118 172 213 260 

管理费用率 18.77% 8.21% 8.85% 8.50% 8.50% 

财务费用 4 8 (5) (9) (18) 

财务费用率 0.33% 0.56% -0.26% -0.37% -0.60% 

投资收益 (19) (8) (8) (8) (8) 

营业利润 257 310 449 588 754 

营业利润率 21.38% 21.57% 23.07% 23.51% 24.61% 

营业外收入 2 0 0 0 0 

营业外支出 3 1 1 1 1 

利润总额 256 310 449 587 753 

所得税 26 3 45 59 75 

所得税率 10.34% 0.87% 10.00% 10.00% 10.00% 

少数股东损益 1 4 4 4 6 

归属于母公司股
东的净利润 

229 303 400 524 671 

净利率 19.03% 21.08% 20.53% 20.96% 21.92% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 482 515 900 1,017 1,253 

存货 100 158 185 229 204 

应收账款 965 1,189 1,400 1,721 2,132 

其他流动资产 162 206 284 352 424 

流动资产 1,710 2,067 2,769 3,319 4,013 

固定资产 371 435 418 401 383 

长期股权投资 544 541 541 541 541 

无形资产 95 117 117 118 118 

其他长期资产 991 1,077 1,076 1,075 1,075 

非流动资产 2,002 2,170 2,153 2,135 2,117 

资产总计 3,712 4,237 4,922 5,454 6,130 

短期借款 190 151 308 203 84 

应付账款 207 197 310 373 435 

其他流动负债 560 534 577 665 777 

流动负债 956 882 1,195 1,242 1,297 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 97 81 81 81 81 

非流动性负债 97 81 81 81 81 

负债合计 1,053 963 1,276 1,322 1,377 

股本 1,608 1,622 1,624 1,624 1,624 

资本公积 380 535 533 533 533 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,596 3,134 3,502 3,983 4,599 

少数股东权益 63 140 144 148 155 

股东权益合计 2,659 3,275 3,646 4,131 4,753 

负债股东权益总

计 
3,712 4,237 4,922 5,454 6,130 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 256 310 449 587 753 

所得税支出 -26 -3 -45 -59 -75 

折旧和摊销 27 30 28 28 28 

营运资金的变化 -259 -279 -178 -320 -326 

其他经营现金流 81 67 21 38 31 

经营现金流合计 80 124 274 274 410 

资本支出 -162 -167 -10 -10 -10 

投资收益 -19 -8 -8 -8 -8 

其他投资现金流 -69 -75 0 0 0 

投资现金流合计 -249 -250 -18 -18 -18 

发行股票 224 235 0 0 0 

负债变化 550 391 157 -105 -119 

股息支出 -24 -32 -32 -43 -56 

其他融资现金流 -698 -437 5 9 18 

融资现金流合计 52 157 130 -139 -157 

现金及现金等价
物净增加额 

-117 30 386 117 235 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 26.12% 19.52% 35.41% 28.36% 22.50% 

营业利润增长率 
-50.28

% 
20.55% 44.83% 30.81% 28.25% 

净利润增长率 
-55.84

% 
32.42% 31.90% 31.04% 28.08% 

毛利率 52.27% 52.00% 53.73% 54.74% 55.55% 

EBITDA Margin 23.84% 24.07% 24.00% 24.05% 24.68% 

净利率 19.03% 21.08% 20.53% 20.96% 21.92% 

净资产收益率 8.82% 9.68% 11.42% 13.16% 14.60% 

总资产收益率 6.17% 7.16% 8.13% 9.61% 10.95% 

资产负债率 28.37% 22.72% 25.92% 24.25% 22.46% 

所得税率 10.34% 0.87% 10.00% 10.00% 10.00% 

股利支付率 10.53% 10.69% 10.69% 10.69% 10.69% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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