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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 42.2 6.5 27.6 30.4 

相对深证成指 5.1 3.8 22.8 (0.2) 

 
 

发行股数 (百万) 1,641 

流通股 (%) 81 

总市值 (人民币 百万) 28,133 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 481 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

周炜 11 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10月 28日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

卫宁健康 

优质龙头再发力，年内创新业务扭亏可期 
 

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 12.0 亿（+29.5%），归母净

利润 2.7 亿（+41.7%），扣非后净利润 2.4 亿（+36.7%）。Q3 单季归母净

利润 50%的增速说明充足订单进入兑现期，业绩高增确定性强，预期全年

创新业务或实现盈亏平衡。作为优质龙头，估值配享溢价。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 业绩符合前瞻预判，下游需求扩容增厚业绩。前三季度业绩 42%的增速

符合我们的前瞻预判，主要受政策催化的医疗 IT需求增加带动。大额订

单不断增厚业绩基础，期间新增千万级订单 33个，同比增加 83%，预收

账款 1.67亿，同比增加 31%，预期下游需求将持续扩容。销售/管理/研发

/财务费用 YOY为 25%/15%/45%/-62%，仅研发费用增速高于营收，且研发

资本化率下降近 6pct至 46%，显示整体费用控制效果较佳。 

 产品化能力提升将带动现金流及应收等指标好转。公司软件产品化能力

不断提升，软件销售技术服务/硬件销售业务营收 YOY为 30.7%和 21.0%，

占比分别为 74.4%/24.4%，分别提升 0.7/-1.7pct。随着大额项目增加，2018

年应收账款周转天数增加 16天，预期 6.0版本 HIS将在明年上线，并且

敏捷交付成功经验不断积累，未来项目确收周期将缩短，或带动明年经

营现金流和应收账款等指标将不断改善，并对新项目开拓形成正循环。 

 创新业务续亏，短期看扭亏为盈可见。创新业务营收 7,937 万，YOY 为

108%，净利润-7,935万元，YOY为-25%。拆分看，卫宁科技（云险）因在

国家医保局大力投入致亏损 4,002万，但国家局标杆项目示范效应明显，

预期在省级和地级统筹区将拔得头筹。纳里健康（云医）因项目结算滞

后导致亏损 2,686 万，随着《互联网医院管理办法及互联网医院基本标

准（试行）》普及，建设进程有望提速。综合看短期内扭亏为盈可见。 

估值 

 预计 2019~2021年净利润为 4.22/5.88/7.67亿，EPS为 0.26/0.36/0.47元，对

应 PE为 66/47/36倍。在订单兑现增长的基础上推演 Q4业绩将继续高增，

高产品化和强执行力佐证优质龙头应有估值溢价，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 政策变动导致下游需求扩容不及预期；创新业务增长不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 1,204 1,439 1,926 2,547 3,392 

变动 (%) 26 20 34 32 33 

净利润 (人民币 百万) 229 303 422 589 768 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.140 0.185 0.257 0.359 0.468 

变动 (%) (77.8) 32.4 39.3 39.4 30.5 

全面摊薄市盈率(倍) 122.8 92.8 66.6 47.8 36.6 

价格/每股现金流量(倍) 352.6 227.1 161.5 219.8 65.7 

每股现金流量 (人民币) 0.05 0.08 0.11 0.08 0.26 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 132.4 117.7 71.4 48.3 35.8 

每股股息 (人民币) 0.015 0.017 0.025 0.034 0.045 

股息率(%) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测
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图表 1. 2019年三季报业绩摘要  

(人民币，百万) 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 同比变动（%） 

营业收入 924.98 1197.83 29.5 

营业成本 464.52 589.23 26.8 

税金及附加 9.71 13.98 44.0 

销售费用 126.58 157.79 24.7 

管理费用 83.48 95.96 15.0 

研发费用 96.30 139.59 44.9 

财务费用 5.62 2.14 (61.9) 

资产减值损失 32.33 - - 

营业外收入 0.32 0.09 (72.8) 

营业外支出 0.03 0.01 (64.6) 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 1,204 1,439 1,926 2,547 3,392     

销售成本 (591) (707) (870) (1,126) (1,473)     

经营费用 (403) (496) (669) (847) (1,152)     

息税折旧前利润 210 236 387 574 768     

折旧及摊销 (27) (30) (40) (45) (50)     

经营利润 (息税前利润) 183 206 348 529 718 

净利息收入/(费用) (4) (8) (5) (12) (19) 

其他收益/(损失) 77 111 106 109 117 

税前利润 256 310 448 626 815 

所得税 (26) (3) (22) (31) (41) 

少数股东权益 1 4 3 6 6 

净利润 229 303 422 589 768 

核心净利润 229 303 422 589 768 

每股收益 (人民币) 0.140 0.185 0.257 0.359 0.468 

核心每股收益 (人民币) 0.139 0.185 0.257 0.359 0.468 

每股股息 (人民币) 0.015 0.017 0.025 0.034 0.045 

收入增长(%) 26 20 34 32 33 

息税前利润增长(%) 26 13 69 52 36 

息税折旧前利润增长(%) 30 12 64 48 34 

每股收益增长(%) (78) 32 39 39 30 

核心每股收益增长(%) (78) 32 39 39 30 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 482 515 689 911 1,213 

应收帐款 1,090 1,331 1,792 2,194 3,021 

库存 100 158 148 236 249 

其他流动资产 22 36 30 52 51 

流动资产总计 1,710 2,067 2,681 3,418 4,559 

固定资产 468 436 378 325 271 

无形资产 222 365 474 583 683 

其他长期资产 672 705 872 943 1,021 

长期资产总计 1,363 1,506 1,724 1,852 1,976 

总资产 3,712 4,237 4,895 5,692 6,876 

应付帐款 207 197 308 323 494 

短期债务 190 151 174 385 479 

其他流动负债 560 534 520 494 730 

流动负债总计 956 882 1,002 1,202 1,703 

长期借款 0 0 31 93 74 

其他长期负债 97 81 89 85 87 

股本 1,641 1,641 1,641 1,641 1,641 

储备 1,174 1,608 1,989 2,522 3,216 

股东权益 2,815 3,249 3,630 4,163 4,857 

少数股东权益 63 140 143 149 155 

总负债及权益 3,712 4,237 4,895 5,692 6,876 

每股帐面价值 (人民币) 1.71 1.98 2.21 2.54 2.96 

每股有形资产 (人民币) 1.58 1.76 1.92 2.18 2.54 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.18) (0.22) (0.29) (0.26) (0.40) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 256 310 448 626 815 

折旧与摊销 27 30 40 45 50 

净利息费用 4 8 5 12 19 

运营资本变动 (246) (222) (343) (434) (420) 

税金 (26) 1 (22) (31) (41) 

其他经营现金流 65 (2) 47 (89) 4 

经营活动产生的现金流 80 124 174 128 428 

购买固定资产净值 121 143 90 100 95 

投资减少/增加 (41) (5) (13) (11) (12) 

其他投资现金流 (329) (388) (180) (201) (190) 

投资活动产生的现金流 (249) (250) (104) (111) (107) 

净增权益 (24) (28) (42) (56) (74) 

净增债务 (59) (76) 36 273 75 

支付股息 24 28 42 56 74 

其他融资现金流 112 233 68 (68) (93) 

融资活动产生的现金流 52 157 104 205 (19) 

现金变动 (117) 30 174 222 302 

期初现金 600 482 515 689 911 

公司自由现金流 (169) (126) 71 17 321 

权益自由现金流 (225) (194) 112 302 415 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.5 16.4 20.1 22.5 22.6 

息税前利润率(%) 15.2 14.3 18.1 20.8 21.2 

税前利润率(%) 21.3 21.5 23.3 24.6 24.0 

净利率(%) 19.0 21.1 21.9 23.1 22.6 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 2.3 2.7 2.8 2.7 

利息覆盖率(倍) 46.5 25.7 64.5 43.0 37.1 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.7 2.2 2.5 2.6 2.5 

估值      

市盈率 (倍) 122.8 92.8 66.6 47.8 36.6 

核心业务市盈率(倍) 122.9 92.8 66.6 47.8 36.6 

市净率 (倍) 10.0 8.7 7.8 6.7 5.8 

价格/现金流 (倍) 352.6 227.1 161.5 219.8 65.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 132.4 117.7 71.4 48.3 35.8 

周转率      

存货周转天数 59.4 66.7 64.1 62.2 60.1 

应收帐款周转天数 287.8 307.0 295.8 285.7 280.6 

应付帐款周转天数 56.9 51.2 47.9 45.2 44.0 

回报率      

股息支付率(%) 10.6 9.1 9.8 9.4 9.6 

净资产收益率 (%) 8.9 10.0 12.3 15.1 17.0 

资产收益率 (%) 4.7 5.1 7.2 9.5 10.8 

已运用资本收益率(%) 2.0 2.3 2.8 3.4 3.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
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