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收入增长低于预期，订单有待进一步向营收转化 
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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.herenit.com 

大股东/持股 磐源投资/53.79% 

实际控制人 杨波 

总股本(百万股) 117 

流通 A股(百万股) 113 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 31.95 

流通 A股市值(亿元) 30.76 

每股净资产(元) 5.3 

资产负债率(%) 33.4 
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投资要点 

事项： 

公布2019年年报及2020年一季报。2019年，公司实现营业收入4.41亿元，同比

增长12.66%，归母净利润4123万元，同比增长1.96%，EPS为0.36元，拟每10

股派现0.55元，转增4股。2020年一季度，公司实现营业收入5511万元，同比

下降14.39%，归母净利润62万元，同比下降90.35%。 

平安观点： 

 收入增长低于预期，订单潜力应未有效释放：公司全年实现营收 4.41 亿

元，同比增长 12.66%，成长表现不及我们预期，尤其 Q4 单季营收同比

下滑影响重大。以近两年所披露的大单中标情况判断，2018-2019年公司

订单总额相比此前应大幅增长。或许因 2019 年部分合同签订较晚，且大

单执行周期更长，收入确认相应延后。业务模式看，公司以大型医院的整

体解决方案为主业，近年来自新建医院的订单比例又显著提升，此类项目

金额高，进度易受客户因素影响，波动本就较大；加之大型医院 IT 顶层

设计需要高层次人才，公司 2019年员工总数仅从 549人增至 591人，产

能不足或也是收入增幅未能匹配订单的重要缘由。 

 利润表现不尽人意，但现金流改善明显：主要受收入增幅偏低影响，公司

全年归母净利润仅为 4123 万元，与上年大致持平。在成本费用端，因低

毛利的场景化应用业务占比略有提升且其毛利率下滑，综合毛利率小幅下

降 0.57 ppt；费用控制总体尚可，销售与研发费用率均略有下降，但受股

权激励成本及管理人才引入影响，管理费用率上升 3 ppt；解放军总医院

项目约 5000 万元应收款所对应的坏账计提仍是信用减值的重要来源，但

该项目近期已完成初验并进入结算阶段，或可在年内收回。公司 2019 年

经营性净现金流 4142 万元，与净利润基本一致，相比上年明显改善。此

外，人均创收小幅提升 3.3万元至 74.6万元亦是积极因素。 

 疫情短期影响显著，若定增落地有助于业务扩张：2020 年一季度，公司

营收同比下滑 14.39%，归母净利润仅小幅盈利 62万元，财报明显受到疫 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 391 441 558 686 838 

YoY(%) 41.7 12.7 26.5 23.0 22.2 

净利润(百万元) 40 41 69 104 133 

YoY(%) 22.9 2.0 68.1 49.4 28.2 

毛利率(%) 46.1 45.5 46.0 46.1 46.8 

净利率(%) 10.3 9.4 12.4 15.1 15.8 

ROE(%) 6.9 6.6 10.0 13.3 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.35 0.59 0.88 1.13 

P/E(倍) 79.0 77.5 46.1 30.8 24.1 

P/B(倍) 5.8 5.2 4.7 4.2 3.6  
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情冲击。随着疫情冲击缓解，医院 IT建设将逐步恢复，甚至反而加强，加之公司业务主要聚焦于财

务实力强劲的大型三甲，我们预计全年影响不会太大。近日，公司拟定增募集不超过 5 亿元，用于

智慧医院一体化建设项目和补流，项目主要目标是针对单年度预算不足的医院，建设一体化的新一

代智慧医院 IT系统，并靠后端运营回收投入、获取盈利。我们认为，该项目若能顺利实施，对于公

司规模扩张将产生实质性帮助。 

 盈利预测与投资建议：结合公司财报及公开可见的订单信息，我们对 2020-2022年盈利预测进行调

整，预计营收分别为 5.58、6.86、8.38 亿元（2020-2021 年前值为 8.16、10.80 亿元），同比增长

26.5%、23.0%、22.2%，归母净利润分别为 0.69、1.04、1.33亿元，同比增长 68.1%、49.4%、28.2%。；

相应 EPS为 0.59、0.88、1.13元（2020-2021年前值为-0.37、-0.52元），对应 4月 30日收盘价

（27.26元）P/E为 46.1x、30.8x、24.1x。 

目前，公司主要以面向大型三甲的整体解决方案为主业，在军队医院具有优势，在区域医卫领域也

已形成诸如杭州舒心平台的成功案例，其客群主体及业务定位与多数友商形成差异化，且规模上仍

属年轻的小公司，成长空间充裕。若公司产品化程度大幅提升、区域平台案例得以广泛复制、军队

医院 IT建设恢复，公司扩张速度有望大幅提升，我们认为是一家拥有潜力的医疗 IT企业。不过，由

于 2019年财报不及预期，订单落地进度难以预计，我们下调公司评级由“强烈推荐”至“推荐”。 

 风险提示： 

1） 项目推广状况不佳。公司在医院领域已推出新一代的一体化系统，在区域平台领域也已有多个

落地案例，但若项目推广状况不佳，增长难达预期。 

2） 人才资源不足。公司强调整体解决方案的提供，且业务主要面向需求复杂的大型机构，对人才

素质要求较高，合格的人才供给不足将限制业务扩张。 

3） 收入利润高波动风险。公司业务模式以整体解决方案为主，项目订单金额普遍高于同业，但现

阶段企业规模仍偏小，其收入确认时点对财务指标影响较大。 

4） 历史坏账风险。近年公司业绩受历史项目应收款的坏账计提影响较大，如仍未能回款，则相应

的坏账计提仍将继续对账面利润形成一定侵蚀。 

5） 疫情不利影响。新冠疫情对项目实施、招投标活动等已形成冲击，或许还会拖累部分医疗机构

的 IT预算，这可能影响医疗 IT企业的全年订单和收入。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 743 979 1022 1320 

现金 300 346 378 448 

应收票据及应收账款 308 486 491 703 

其他应收款 26 36 39 53 

预付账款 6 7 8 10 

存货 3 3 4 5 

其他流动资产 101 101 101 101 

非流动资产 210 217 228 240 

长期投资 2 0 -1  -1  

固定资产 86 98 109 122 

无形资产 10 11 11 11 

其他非流动资产 112 108 108 107 

资产总计 953 1196 1249 1559 

流动负债 321 501 465 665 

短期借款 81 100 110 120 

应付票据及应付账款 121 236 189 331 

其他流动负债 119 165 166 213 

非流动负债 2 2 2 2 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 2 2 2 2 

负债合计 323 503 468 667 

少数股东权益 12 12 12 13 

股本 117 164 164 164 

资本公积 288 241 241 241 

留存收益 268 327 415 527 

归属母公司股东权益 618 681 770 880 

负债和股东权益 953 1196 1249 1559  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 41 57 63 113 

净利润 41 70 104 133 

折旧摊销 15 15 19 21 

财务费用 3 4 5 6 

投资损失 -6  -7  -8  -10  

营运资金变动 -59  -29  -56  -39  

其他经营现金流 47 2 -1  1 

投资活动现金流 -163  -18  -21  -25  

资本支出 18 11 10 14 

长期投资 -154  2 0 1 

其他投资现金流 -298  -5  -10  -11  

筹资活动现金流 -17  8 -10  -18  

短期借款 -24  19 10 10 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 34 47 0 0 

资本公积增加 6 -47  0 0 

其他筹资现金流 -34  -11  -20  -28  

现金净增加额 -139  47 32 70  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 441 558 686 838 

营业成本 240 301 369 446 

营业税金及附加 6 8 10 12 

营业费用 34 45 55 67 

管理费用 63 61 65 77 

研发费用 47 64 82 105 

财务费用 3 4 5 6 

资产减值损失 0 27 21 25 

其他收益 20 22 26 34 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 7 8 10 

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 45 76 113 144 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 2 1 0 0 

利润总额 44 75 112 144 

所得税 3 6 8 11 

净利润 41 70 104 133 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 41 69 104 133 

EBITDA 53 84 125 158 

EPS（元） 0.35 0.59 0.88 1.13  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 12.7 26.5 23.0 22.2 

营业利润(%) 4.2 68.9 47.3 28.1 

归属于母公司净利润(%) 2.0 68.1 49.4 28.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 45.5 46.0 46.1 46.8 

净利率(%) 9.4 12.4 15.1 15.8 

ROE(%) 6.6 10.0 13.3 14.9 

ROIC(%) 5.1 8.2 11.1 12.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 33.9 42.1 37.4 42.8 

净负债比率(%) -34.7  -35.6  -34.3  -36.7  

流动比率 2.3 2.0 2.2 2.0 

速动比率 2.0 1.7 2.0 1.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 

应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.59 0.88 1.13 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.56  0.48 0.54 0.96 

每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.81 6.57 7.51 

估值比率 - - - - 

P/E 77.5 46.1 30.8 24.1 

P/B 5.2 4.7 4.2 3.6 

EV/EBITDA 80.4 50.2 33.8 26.4  
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