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 软件与服务 

 

2020年 08月 27日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,134/1,727 

总市值/流通(百万元) 43,999/35,602 

上证综指/深圳成指 3,330/13,428 

12 个月最高/最低(元) 30.78/14.33 
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财报点评 

 
业绩符合预期，创新业务高增长 
 
 疫情影响下公司收入仍平稳增长，Q2 业绩回暖显著 

2020H1 公司实现收入 7.93 亿元（+18.49%），归母净利润 7465.48 万
元（-53.97%），扣非净利润 7253.26 万元（-43.23%）。报告期内，受
春节假期和新冠疫情肆虐叠加影响，原有商机延后，既往在手订单实
施、交付及验收有所延迟，导致一季度业绩呈现下滑；但随着国内疫
情得到控制，公司运营效率逐渐提升，客户招投标也逐步开始活跃。
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%；
归母净利润 6290.67 万元，同比下降 39.94%，环比增长 435.46%。
此外，公司于一季度产生股权激励费用为 2,601.13 万元（上年同期为
9.88 万元），同时因抗击疫情对外捐赠金额为 1,212.10 万元，若简单
加回，公司扣非口径净利润仅约下滑 13%。 

 云医业务受疫情推动，云险、云药保持快速发展 

报告期内，云医方面，纳里健康累计承建 7 个省级互联网医院监管平
台，纳里健康平台累计接入国内医疗机构 5,000 余家，与实体医疗机
构已签订合作共建协议的互联网医院累计 260余家，在线服务超过 107

万单（同比增长超过 8 倍），其中收费服务超过 49 万单（同比增长超
过 3 倍），因政策落地时间差异等尚未收费服务超过 58 万单，医生注
册量超过 7 万人，同比增长 3 倍，患者注册量超过 500 万人，同比增
长 1.6 倍。云险方面，报告期内，卫宁互联网新增覆盖医疗机构百余家，
新增交易笔数 4,900 多万笔，新增交易金额 130 多亿元，同比大幅增
长，累计交易金额已超过 430 亿元。云药方面，截至报告期末，管理
保费总金额超过 40 亿元，整体交易金额累计超过 10 亿元，累计用户
180 多万。 

 风险提示：疫情对公司项目实施产生持续影响；下游投资节奏风险。 

 投资建议：维持“买入”评级。 

预测 2020-2022 年归母净利润分别为 5.08/6.97/9.54 亿元，同比增速
28/37/37%，摊薄 EPS 分别为 0.31/0.42/0.58 元，当前股价对应 PE

分别为 67/49/35x，疫情影响短期业绩但促进行业长期发展，公司作为
行业龙头空间广阔，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1438.76  1908.01  2456.33  3272.94  4349.89  

(+/-%) 19.52% 32.61% 28.74% 33.25% 32.90% 

净利润(百万元) 303.31  398.42  508.12  696.96  953.51  

(+/-%) 32.42% 31.36% 27.53% 37.17% 36.81% 

摊薄每股收益(元) 0.19 0.24 0.31 0.42 0.58 

EBIT Margin 28.71% 30.25% 20.13% 21.23% 22.17% 

净资产收益率(ROE) 9.68% 10.67% 12.13% 14.48% 16.82% 

市盈率(PE) 110.26  84.93  66.59  48.55  35.49  

EV/EBITDA 77.83  55.68  63.58  46.44  34.45  

市净率(PB) 10.67  9.06  8.08  7.03  5.97  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2020H1 疫情影响下公司收入仍稳定增长，Q2 业绩回暖显著。2020H1 公司实

现收入 7.93 亿元（+18.49%），归母净利润 7465.48 万元（-53.97%），扣非净

利润 7253.26 万元（-43.23%）。报告期内，尤其是第一季度，受春节假期和新

冠疫情肆虐叠加影响，政企延期复工复产，招投标及采购合同流程停滞或节奏

明显放缓，原有商机延后，一季度实际可比工作日仅为上年同期的 2/3 左右，

既往在手订单实施、交付及验收有所延迟，导致一季度业绩呈现下滑。但随着

国内疫情得到控制，防控逐渐进入常态化，公司疫情防控和生产经营两手抓，

运营效率逐渐提升，客户招投标也逐步开始活跃。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%；归母净利润 6290.67 万元，同比

下降 39.94%，环比增长 435.46%。公司于一季度产生股权激励费用为 2,601.13

万元（上年同期为 9.88 万元），此外因抗击疫情对外捐赠金额为 1,212.10 万元，

若简单加回，公司扣非口径净利润仅约下滑 13%。 

2020H1，公司核心产品软件销售及技术服务业务收入（合计占营业收入的比重

为 78.66%，上年同期为 75.32%）同比增长 23.75%（上年同期为 23.27%）；

硬件销售业务收入（占营业收入的比重为 21.14%，上年同期为 22.59%）同比

增长 10.90%（上年同期为 10.85%）。 

图 1：卫宁健康营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：卫宁健康单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：卫宁健康归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：卫宁健康单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

创新业务：1）云医方面，纳里健康累计承建 7 个省级互联网医院监管平台，约

占全国建成/在建省级互联网医院监管平台案例的 1/3；纳里健康平台累计接入

国内医疗机构 5,000 余家，开通互联网问诊功能的医疗机构 1,300 余家，助力
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400 余家医院/卫健委上线远程会诊平台；与实体医疗机构已签订合作共建协议

（含已取得医疗机构执业许可证）的互联网医院累计 260 余家；报告期内，在

线服务超过 107 万单（同比增长超过 8 倍），与一季度相比增长约 2 倍；其中

收费服务超过 49 万单（同比增长超过 3 倍），因政策落地时间差异等尚未收费

服务超过 58 万单（上年同期尚未开展此类服务）；医生注册量超过 7 万人，同

比增长 3 倍，累计医生注册量超过 28 万人；患者注册量超过 500 万人，同比

增长 1.6 倍，累计患者注册量超过 1,500 万人。2）云险方面，报告期内，卫宁

互联网新增覆盖医疗机构百余家，新增交易笔数 4,900 多万笔，新增交易金额

130 多亿元，同比大幅增长，累计交易金额已超过 430 亿元。3）云药方面，截

至报告期末，管理保费总金额超过 40 亿元，整体交易金额累计超过 10 亿元，

累计用户 180 多万。 

表 1：卫宁健康创新业务情况 

公司 持股比例 
营业收入 净利润 

2020.1-6 2019.1-6 增长率 2020.1-6 2019.1-6 增长率 

卫宁互联网 70.00% 498.43 921.79 -45.93% -331.39 -361.85 8.42% 

纳里健康 69.37% 1,329.45 1,072.80 23.92% -2,033.97 -1,423.48 -42.89% 

钥世圈 31.97% 9,260.55 8,385.39 10.44% -375.87 -521 27.86% 

卫宁科技 42.86% 453.77 339.33 33.73% -2,453.65 -2,503.01 1.97% 

合计   11,542.20 10,719.31 7.68% -5,194.88 -4,809.34 -8.02% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

毛利率保持稳定，研发投入高增、整体费率稳定。2020H1 销售毛利率 48.97%，

同比下降 2.45pp，毛利率略有下降。销售费用率 16.21%（+1.24pp），管理费

用率 22.02%（-0.89pp），财务费用率 0.24%（+0.22pp）。三项费用率合计 38.47%，

同比提升 0.57pp。其中研发费用为 2.23 亿元，同比增长 39.98%，主要是报告

期内业务增长带来人工成本增加、创新型业务研发投入增加所致。 

图 5：卫宁健康毛利率、净利率变化情况  图 6：卫宁健康三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流相对平稳，应收及存货周转率同比有所提升。2020H1 销售收到

的现金 5.53 亿元（+9.65%），相对含税销售额的销售现金含量 69.68 %。经营

性现金流量净额-2.24 亿元（-9.80%），疫情延长了部分订单回款周期。2020H1

应收票据及应收账款周转 234 天，同比缩短 108 天；存货周转 75 天，同比缩

短 17 天。 
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图 7：卫宁健康经营性现金流情况  图 8：卫宁健康主要流动资产周转情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

200826 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E （19A） （20E） 

300253 卫宁健康 20.62  439.99  0.24  0.31  0.42  0.58  84.93  66.59  48.55  35.49  11.60  3.09  买入 

300451 创业慧康 15.54  184.84  0.26  0.34  0.44  0.58  58.85  46.17 34.92  26.99  9.76  2.14  增持 

300078 思创医惠 11.80  102.59  0.17  0.29  0.41  0.53  69.50  40.41  28.45  22.39  6.75  0.97  买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 715  893  774  861   营业收入 1908  2456  3273  4350  

应收款项 1634  2104  2803  3725   营业成本 927  1177  1537  2008  

存货净额 175  218  285  374   营业税金及附加 22  28  38  50  

其他流动资产 82  105  140  186   销售费用 242  311  415  551  

流动资产合计 2606  3320  4002  5147   管理费用 140  445  588  777  

固定资产 430  561  682  793   财务费用 3  (10) (15) (21) 

无形资产及其他 382  368  353  339   投资收益 (20) (8) (8) (8) 

投资性房地产 1113  1113  1113  1113   资产减值及公允价值变动 13  0  0  0  

长期股权投资 589  636  684  731   其他收入 (154) 30  20  10  

资产总计 5119  5997  6834  8122   营业利润 413  526  722  988  

短期借款及交易性金融负债 226  500  300  200   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 288  358  469  614   利润总额 413  526  722  988  

其他流动负债 593  880  1161  1531   所得税费用 17  22  30  41  

流动负债合计 1106  1738  1930  2345   少数股东损益 (3) (4) (5) (7) 

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 398  508  697  954  

其他长期负债 105  129  153  177        

长期负债合计 105  (101) (77) (53)  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1211  1636  1853  2292   净利润 398  508  697  954  

少数股东权益 175  172  167  161   资产减值准备 (60) 0  0  0  

股东权益 3733  4189  4814  5669   折旧摊销 52  63  74  84  

负债和股东权益总计 5119  5997  6834  8122   公允价值变动损失 (13) 0  0  0  

      财务费用 3  (10) (15) (21) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (248) (154) (386) (518) 

每股收益 0.24 0.31 0.42 0.58  其它 57  (3) (4) (6) 

每股红利 0.03 0.03 0.04 0.06  经营活动现金流 187  414  380  514  

每股净资产 2.27 2.55 2.93 3.45  资本开支 35  (180) (180) (180) 

ROIC 18% 14% 19% 22%  其它投资现金流 6  0  0  0  

ROE 11% 12% 14% 17%  投资活动现金流 (7) (228) (228) (228) 

毛利率 51% 52% 53% 54%  权益性融资 201  0  0  0  

EBIT Margin 30% 20% 21% 22%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 33% 23% 23% 24%  支付股利、利息 (41) (52) (72) (98) 

收入增长 33% 29% 33% 33%  其它融资现金流 (99) 274  (200) (100) 

净利润增长率 31% 28% 37% 37%  融资活动现金流 20  (8) (272) (198) 

资产负债率 27% 30% 30% 30%  现金净变动 200  178  (119) 88  

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 515  715  893  774  

P/E 84.9 66.6 48.5 35.5  货币资金的期末余额 715  893  774  861  

P/B 9.1 8.1 7.0 6.0  企业自由现金流 392  203  174  310  

EV/EBITDA 55.7 63.6 46.4 34.5  权益自由现金流 294  256  (12) 231  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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