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1《思创医惠(300078 SZ,增持): 互联互通使

能者》2020.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 医疗 IT 业务仍保持快速增长 
思创医惠(300078) 
公司 2020 年 Q1 营收增速 5%-7%，业绩增速下降 40%-10%，符合预期 

公司发布 20Q1 业绩预告，预计营业收入同比增长约 5%-7%，归母净利润
1727.81 万元-2591.72 万元，同比下降 40%-10%；业绩下滑主要受商业智
能亏损及股权激励费用摊销增加拖累，若将同比增加的 473 万元股权激励
费用简单还原计算，则一季度净利润约为 2,200.81 万元至 3,064.72 万元，
同比增长约-23.57%至 6.43%。维持公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.22、
0.31、0.44 元，给予目标价 13.95-17.05 元，近期公司股价回调较多，估
值更具吸引力，上调至“买入”评级。 

 

疫情影响导致公司商业智能业务亏损，预计医疗 IT 业务仍保持较快增长  

一季度公司整体业务均受到了疫情的影响：1）商业智能业务因涉及到硬件
生产制造，因此受疫情影响较大，业绩出现亏损；2）医疗 IT 业务，疫情
导致招投标进度放缓及部分项目收入确认延后，2 月份订单受到影响，但 3

月份已快速恢复增长。另一方面，疫情大幅促进了互联网医疗的发展，为
医疗信息化行业带来良好的发展机遇，因此预计公司一季度医疗 IT 业务收
入仍然保持较快增长。 

 

2020 年互联互通和医共体建设有望加速推进 

医疗信息化行业 2018 年以来景气度持续提升，电子病历评级和互联互通
评级成为主要驱动因素。在实际执行的过程中，由于电子病历建设更容易，
而互联互通评级对数据项的完整性和规范性都有非常严格的标准，系统改
造和数据整理的工作量非常大，导致医院 IT 建设的重心在电子病历上，互
联互通推进相对落后。此次疫情促使国家和医院更加重视数据的互联互通，
因此今年互联互通有望加快建设。此外，医共体建设今年有望成为新的增
长点，凭借在互联互通领域的优势，公司有望在医共体建设中占得先机。 

 

公司在互联互通、物联网、人工智能医疗领域具备领先优势 

公司在智能开放平台、物联网、人工智能医疗方面具有领先优势。互联互
通领域，公司推出了 Healthcare2.0 智能开放平台，解决医院 IT 系统“信
息孤岛”问题。医疗物联网领域，公司打造了四网合一的物联网基础架构
共性平台，将物联网与 RFID 物联网标签产能相结合，进一步打造具有物
联网智慧医疗溯源管理产品。医学人工智能领域，推出以人工智能认知引
擎 ThinkGo 为核心的医学智能大脑和多种专科人工智能诊疗机器人。 

 

行业景气度高，上调至“买入”评级 

维持盈利预测，预计公司 2019-2021 年净利润 1.87、2.70、3.80 亿元，
EPS 分别为 0.22、0.31、0.44 元，对应 PE56、39、28 倍。公司受益于
行业高景气，2020 年医疗业务有望加速增长，可比公司 2020 年平均 PE48

倍，给予公司 45-55 倍目标 PE，对应目标价 13.95-17.05 元，近期公司股
价回调较多，估值更具吸引力，上调至买入评级。 

 

风险提示：政策执行力度低于预期；新冠疫情影响下游 IT 支出节奏；新技
术商业化进度低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 869.41 

流通 A 股 (百万股) 783.43 

52 周内股价区间 (元) 9.15-16.90 

总市值 (百万元) 10,607 

总资产 (百万元) 148.23 

每股净资产 (元) 2.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,112 1,295 1,532 1,902 2,414 

+/-%  2.04 16.40 18.35 24.14 26.93 

归属母公司净利润 (百万元) 130.26 143.47 187.02 269.95 380.54 

+/-%  (30.70) 10.14 30.36 44.34 40.97 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.17 0.22 0.31 0.44 

PE (倍) 81.43 73.93 56.71 39.29 27.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 思创医惠可比公司估值表（根据 Wind 一致预期数据） 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值    EPS     PE 

    2020/4/10 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300253.SZ 卫宁健康 23.42 384.40 0.18 0.24 0.33 0.45 127  98  72  52  

300451.SZ 创业慧康 23.85 176.43 0.29 0.42 0.53 0.70 83  57  45  34  

300550.SZ 和仁科技 28.20 33.05 0.35 0.38 0.83 1.14 82  74  34  25  

002777.SZ 久远银海 39.88 89.45 0.53 0.72 0.97 1.28 75  55  41  31  

 平均  170.83 0.34 0.51 0.67 0.90 92 71 48 35 

300078.SZ 思创医惠 12.20 106.07 0.17 0.22 0.31 0.44 74  56  39  28  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 思创医惠历史 PE-Bands  图表3： 思创医惠历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,400 1,674 1,886 2,197 2,596 

现金 429.63 482.79 558.61 536.99 500.00 

应收账款 600.13 775.70 834.89 1,068 1,373 

其他应收账款 45.86 82.29 72.26 97.34 130.18 

预付账款 32.57 74.09 53.72 73.69 98.75 

存货 276.59 246.78 347.71 404.38 476.96 

其他流动资产 15.25 12.08 19.13 16.55 17.08 

非流动资产 1,502 1,750 1,718 1,711 1,688 

长期投资 169.24 324.84 324.84 324.84 324.84 

固定投资 349.06 300.29 305.08 296.93 282.97 

无形资产 98.36 82.31 76.91 71.52 66.12 

其他非流动资产 885.03 1,043 1,012 1,018 1,014 

资产总计 2,902 3,424 3,605 3,908 4,284 

流动负债 657.06 982.98 415.29 466.23 487.86 

短期借款 322.80 567.03 0.00 0.00 12.98 

应付账款 132.42 131.56 164.78 199.18 237.46 

其他流动负债 201.83 284.39 250.51 267.05 237.42 

非流动负债 132.57 194.39 194.72 194.87 194.66 

长期借款 130.00 192.95 192.95 192.95 192.95 

其他非流动负债 2.57 1.45 1.77 1.92 1.71 

负债合计 789.62 1,177 610.01 661.10 682.52 

少数股东权益 49.97 54.78 55.87 57.45 59.66 

股本 807.89 807.89 869.41 869.41 869.41 

资本公积 800.17 800.30 1,314 1,314 1,314 

留存公积 456.81 585.74 758.22 1,008 1,361 

归属母公司股东权益 2,062 2,192 2,939 3,189 3,542 

负债和股东权益 2,902 3,424 3,605 3,908 4,284  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,112 1,295 1,532 1,902 2,414 

营业成本 636.23 741.70 856.57 1,034 1,267 

营业税金及附加 11.31 11.68 14.20 18.04 22.35 

营业费用 74.58 86.38 107.25 133.15 169.01 

管理费用 116.48 144.97 180.80 232.06 299.39 

财务费用 16.22 39.00 22.24 (0.06) 1.64 

资产减值损失 66.66 40.92 45.00 45.00 40.00 

公允价值变动收益 (8.30) 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 16.27 (1.62) 10.00 10.00 10.00 

营业利润 153.68 162.93 215.58 314.23 440.94 

营业外收入 3.22 0.76 3.00 3.00 3.00 

营业外支出 1.15 1.51 1.00 1.00 1.00 

利润总额 155.76 162.18 217.58 316.23 442.94 

所得税 24.58 21.21 29.47 44.70 60.18 

净利润 131.17 140.96 188.11 271.53 382.76 

少数股东损益 0.91 (2.51) 1.09 1.58 2.21 

归属母公司净利润 130.26 143.47 187.02 269.95 380.54 

EBITDA 226.54 265.33 296.78 377.04 508.73 

EPS (元，基本) 0.16 0.18 0.22 0.31 0.44  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 2.04 16.40 18.35 24.14 26.93 

营业利润 (16.95) 6.02 32.32 45.76 40.32 

归属母公司净利润 (30.70) 10.14 30.36 44.34 40.97 

获利能力 (%)      

毛利率 42.80 42.71 44.10 45.64 47.54 

净利率 11.71 11.08 12.21 14.19 15.76 

ROE 6.32 6.55 6.36 8.46 10.74 

ROIC 7.66 8.39 9.45 11.07 13.65 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.21 34.38 16.92 16.92 15.93 

净负债比率 (%) 62.41 72.70 39.83 36.14 30.17 

流动比率 2.13 1.70 4.54 4.71 5.32 

速动比率 1.70 1.45 3.69 3.83 4.33 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.41 0.44 0.51 0.59 

应收账款周转率 1.71 1.62 1.64 1.73 1.71 

应付账款周转率 5.22 5.62 5.78 5.68 5.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.17 0.22 0.31 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 (0.00) 0.20 0.05 0.06 

每股净资产(最新摊薄) 2.37 2.52 3.38 3.67 4.07 

估值比率      

PE (倍) 81.43 73.93 56.71 39.29 27.87 

PB (倍) 5.14 4.84 3.61 3.33 2.99 

EV_EBITDA (倍) 46.34 39.56 35.37 27.84 20.63  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 183.69 (2.25) 170.43 44.61 56.45 

净利润 131.17 140.96 188.11 271.53 382.76 

折旧摊销 56.64 63.41 58.95 62.87 66.15 

财务费用 16.22 39.00 22.24 (0.06) 1.64 

投资损失 (16.27) 1.62 (10.00) (10.00) (10.00) 

营运资金变动 (79.67) (293.03) (109.60) (312.90) (443.96) 

其他经营现金 75.60 45.79 20.72 33.17 59.87 

投资活动现金 (168.40) (261.81) (19.26) (42.82) (30.83) 

资本支出 73.92 76.50 30.00 26.00 26.00 

长期投资 81.50 178.89 (16.39) 8.20 (4.10) 

其他投资现金 (12.98) (6.42) (5.65) (8.62) (8.93) 

筹资活动现金 (278.79) 307.65 (75.35) (23.41) (62.61) 

短期借款 69.27 244.23 (567.03) 0.00 12.98 

长期借款 (260.00) 62.95 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 359.06 0.00 61.52 0.00 0.00 

资本公积增加 (355.30) 0.13 514.01 0.00 0.00 

其他筹资现金 (91.82) 0.35 (83.86) (23.41) (75.59) 

现金净增加额 (265.03) 42.40 75.82 (21.62) (36.99)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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