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市场数据 2019-04-26 

收盘价（元）           65.24 

一年内最低/最高(元)  29.43/70.96 

市盈率 124.6 

市净率 9.81 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 7.68 

资产负债率(%) 40.9 

总股本(亿股) .84  

最近 12月股价走势  
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和仁科技 创业板指 
计算机应用 

2019 年 04 月 27 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 TRUE 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 276 391 551 773 1,071 

  增长率 17.2% 41.7% 40.8% 40.3% 38.5% 

归属母公司股东净利润（百万） 33 40 61 111 178 

  增长率 -36.8% 22.9% 51.2% 80.9% 61.4% 

每股收益（元） 0.39 0.48 0.73 1.32 2.13 

市盈率(倍) 166.1 135.2 89.4 49.4 30.6 
      

 

事件描述： 

公司于 2019 年 4 月 25 日晚发布 2018 年年度报告，期间实现营业收

入 3.91 亿元，同比增长 41.69%；归母净利润 0.40 亿元，同比增长

22.91%；扣非净利润 0.35 亿元，同比增长 33.46%。 

 行业高景气持续，大额订单持续突破 

报告期内，公司各项业务均呈现快速增长态势，其中医疗场景化应用、

医疗信息系统业务分别实现营业收入 16.58（+70.85%）、18.29

（+34.59%）亿元。我们认为，其相关业务的快速增长主要得益于医

疗信息化行业高景气度的持续，公司作为院内信息化领域的领军企

业，在基于部队医院明显的卡位优势下，深耕地方公立医院市场，拓

宽下游客户资源，随着新一轮医改春风启动，公司将充分享受行业爆

发红利。我们从大额订单的突破情况也可以佐证这一点，2018 年公司

先后中标多个医疗机构信息化改造和升级项目，如江西省妇幼保健院

（8209 万）、邵逸夫医院（4250 万）等医疗机构的数据中心项目。 

 互联网医疗服务或将成为公司未来增量点 

公司于 2019 年 4 月 9 与中国联通四川分公司签署《战略合作协议》，

并就两个方面展开协同合作：1）发展川内大型医疗机构（主要是三

甲以上医院）院内信息化系统；2）利用双方优势协同发展川内区域

医疗信息平台，以“先看病、后付费”项目为契机，推进区域人口健康

大数据、区域卫生健康信息化平台、远程医疗信息平台。我们认为，

公司作为院内信息化领域的优质企业，凭借其“新军字一号”系统领先

的技术优势，深度绑定联通四川分公司，并在基于联通在四川省内独

特的渠道优势，实现技术+渠道的正反馈。同时，在区域医疗信息平

台项目完成后，公司作为该项目唯一的医疗软件提供商，将有望实现

向平台服务商的纵向延伸，而未来相关的互联网业务延伸也将是其业

绩最大的增量点之一。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年净利分别达到 0.61、1.11、1.78 亿元， 

EPS 分别为 0.73、1.32、2.13 元，对应 PE 分别为 89.4、49.4、30.6

倍，维持“增持”评级。 

风险提示:合作不及预期；股东减持风险；新军字一号推广不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 TRUE 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 276 391 551 773 1,071  成长性      

减:营业成本 143 211 289 401 549  营业收入增长率 17.2% 41.7% 40.8% 40.3% 38.5% 

 营业税费 5 6 8 12 16  营业利润增长率 -8.7% 16.0% 78.6% 71.4% 46.6% 

   销售费用 29 31 47 75 112  净利润增长率 -36.8% 22.9% 51.2% 80.9% 61.4% 

   管理费用 65 45 116 138 159  EBITDA 增长率 -15.5% 148.2% 17.0% 60.4% 41.2% 

   财务费用 0 2 5 6 4  EBIT 增长率 -38.2% 215.6% 4.7% 67.3% 43.0% 

  资产减值损失 13 27 11 12 45  NOPLAT 增长率 -8.2% 22.5% 82.4% 67.3% 43.0% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -4.5% -41.7% 36.3% 38.0% 10.8% 

 投资和汇兑收益 4 6 3 3 10  净资产增长率 5.8% 8.4% 18.5% 13.1% 18.5% 

营业利润 37 43 78 133 195  利润率      

加:营业外净收支 0 -0 -10 -11 -  毛利率 48.2% 46.1% 47.6% 48.2% 48.7% 

利润总额 38 43 68 122 195  营业利润率 13.6% 11.1% 14.1% 17.2% 18.2% 

减:所得税 4 5 7 13 21  净利润率 11.9% 10.3% 11.1% 14.3% 16.7% 

净利润 33 40 61 111 178  EBITDA/营业收入 13.3% 23.3% 19.3% 22.1% 22.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 9.1% 20.3% 15.1% 18.0% 18.5% 

货币资金 117 365 386 387 396  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 82 100 79 69 54 

应收帐款 217 312 423 522 609  流动营业资本周转天数 254 136 80 85 74 

应收票据 1 8 4 7 5  流动资产周转天数 580 557 525 437 350 

预付帐款 6 4 5 3 4  应收帐款周转天数 249 243 240 220 190 

存货 1 2 2 5 8  存货周转天数 1 2 1 2 2 

其他流动资产 136 43 55 78 58  总资产周转天数 835 753 684 567 450 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 448 244 151 148 130 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 6.5% 7.4% 9.4% 14.9% 20.2% 

投资性房地产 60 67 77 87 97  ROA 4.8% 4.1% 5.2% 8.5% 12.5% 

固定资产 119 98 145 153 166  ROIC 9.4% 12.1% 37.9% 46.5% 48.2% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 10 10 10 9 9  销售费用率 10.5% 7.8% 8.5% 9.7% 10.5% 

其他非流动资产 26 36 43 35 37  管理费用率 23.5% 11.4% 21.0% 17.9% 14.9% 

资产总额 693 944 1,150 1,286 1,389  财务费用率 0.0% 0.5% 1.0% 0.8% 0.4% 

短期债务 24 105 111 128 60  三费/营业收入 34.0% 19.7% 30.5% 28.3% 25.7% 

应付帐款 118 136 154 168 167  偿债能力      

应付票据 5 12 13 23 29  资产负债率 25.7% 40.9% 40.2% 41.8% 36.2% 

其他流动负债 31 131 165 217 254  负债权益比 34.7% 69.2% 67.3% 71.9% 56.8% 

长期借款 - - - - -10  流动比率 2.70 1.91 1.97 1.87 2.11 

其他非流动负债 1 2 2 2 2  速动比率 2.69 1.90 1.97 1.86 2.10 

负债总额 178 386 445 538 503  利息保障倍数 1,566.76 39.36 15.20 23.37 52.90 

少数股东权益 10 11 10 8 4  分红指标      

股本 80 83 84 84 84  DPS(元) 0.06 0.07 0.10 0.26 0.43 

留存收益 425 515 568 656 799  分红比率 14.6% 15.4% 14.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 515 558 661 748 886  股息收益率 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 33 39 61 111 178  EPS(元) 0.39 0.48 0.73 1.32 2.13 

加:折旧和摊销 12 12 24 32 43  BVPS(元) 6.03 6.53 7.77 8.83 10.53 

  资产减值准备 13 27 30 40 45  PE(X) 166.1 135.2 89.4 49.4 30.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 10.8 10.0 8.4 7.4 6.2 

   财务费用 0 3 5 6 4  P/FCF 75.1 20.9 -115.6 78.5 89.0 

   投资收益 -4 -6 -3 -3 -10  P/S 19.8 14.0 9.9 7.1 5.1 

 少数股东损益 0 -2 -1 -2 -4  EV/EBITDA 137.6 55.7 47.7 29.8 20.7 

 营运资金的变动 -60 108 -75 -41 -29  CAGR(%) 48.3% 65.2% 5.3% 48.3% 65.2% 

经营活动产生现金流量 45 18 41 142 226  PEG 3.4 2.1 17.0 1.0 0.5 

投资活动产生现金流量 -74 106 -107 -87 -100  ROIC/WACC 0.9 1.2 3.7 4.5 4.7 

融资活动产生现金流量 17 119 87 -55 -117  REP 16.5 22.2 5.2 3.1 2.6 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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