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智慧医疗稳定增长，商业智能业绩承压  

  
基础数据  
上证综指 3404 
总股本（万股） 86941 
已上市流通股（万股） 78343 
总市值（亿元） 106 
流通市值（亿元） 96 
每股净资产（MRQ） 3.5 
ROE（TTM） 3.5 
资产负债率 33.0% 
主要股东 路楠 
主要股东持股比例 11.35% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 -22 5 
相对表现 -11 -38 -19  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
 
1、《思创医惠（300078）—智慧医
疗发展动力充足，20 年业绩有望超
预期》2020-04-30 
2、《思创医惠（300078）—19 年智
慧医疗保持高增，公司正值向上拐
点》2020-03-01 
3、《思创医惠（300078）—智慧医
疗维持高增长，商业智能有所回
升》2019-08-26   

公司发布 2020 年半年报，营业收入总体保持稳定，智慧医疗收入同比增长

26.80%，公司主打的智能开放平台已从医院走向院外，不断拓宽业务边界，维

持“强烈推荐-A”评级。 

! 事件：公司发布 2020 年半年报，实现营业收入 7.18 亿元，同比下降

0.73%；归母净利润 4642 万元，同比下降 48.04%；扣非净利润 2731 万

元，同比下降 64.93%。 

! 公司营收总体保持稳定，智慧医疗收入增长良好。公司上半年营业总收

入同比保持稳定，毛利率、四费率分别同比-3.00/+1.64pct，净利润同比下

降，将股权激励费用简单还原计算，上半年净利润同比下降约 26.86%。从

业务板块来看，公司 20H1 智慧医疗收入 3.94 亿元，同比增长 26.80%，

但因受成本增加影响，毛利率下滑 11.68pct 至 45.69%，净利润 6810 万

元，同比下降 18.43%，主要是由于加大研发投入所致；公司 20H1 商业智

能收入 3.24 亿元，同比下降 21.48%，是导致公司 Q2 营收增速由 Q1 的

+10%下滑至-8.45%的主要原因，毛利率基本企稳，净利润亏损 2168 万元，

去年同期盈利 586 万元，主要是受到疫情影响导致收入下降、产生亏损。 

! 智能开放平台从医院向医共体延伸，助力公司医疗业务拓宽边界。公司

主打的智能开放平台目前已经从医院走向向医共体，紧紧把握国内医共体建

设中内部互联互通的信息化流转需求，并已在 5 月中标了浙江省新昌县

5736 万元的数字化智能化医共体标杆项目，进一步拓宽业务边界，加强自身

竞争优势。同时，公司加强创新研发，启动可转债项目计划募资不超 8.17 亿

元用于投资基于互联网、人工智能与微服务技术的医疗创新项目。此外公司

物联网医疗相关溯源产品已开始尝试向运维服务模式切换，将帮助公司后续

探索核心医疗业务的商业模式转型，加强盈利能力。 

! 维持“强烈推荐 -A”投资评级。考虑到医疗数字经济领域高景气度，智慧医

疗业务有望加速发展，我们预计公司 2020-22 年净利润为 2.02/2.86/4.19
亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 

! 风险提示：1、技术开发进程不及预期；2、国际贸易政策出现风险。  
 
刘玉萍  
liuyuping@cmschina.com.cn 
S1090518120002 

范昳蕊  
fanyirui@cmschina.com.cn 
S1090519100001  
 

财务数据与估值    
会计年度  2018 2019 2020E 2021E 2022E 
主营收入(百万元) 1295 1574 1983 2511 3224 

同比增长 16% 22% 26% 27% 28% 
营业利润(百万元) 163 165 225 319 468 

同比增长 6% 1% 37% 42% 47% 
净利润(百万元) 143 148 202 286 419 

同比增长 10% 3% 37% 42% 46% 
每股收益(元) 0.16 0.17 0.23 0.33 0.48 
PE 74.3 72.1 52.7 37.2 25.4 
PB 4.9 3.7 3.4 3.1 2.7  

资料来源：公司数据、招商证券 
  

-10  
0  

10  
20  
30  
40  
50  

Aug/19 Dec/19 Apr/20 Aug/20 

(%) 

  

思创医惠 沪深300 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

附：财务预测表 
资产负债表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 1674 2255 2520 2965 3707 

现金 483 532 364 250 247 
交易性投资 0 19 19 19 19 
应收票据 3 1 1 2 2 
应收款项 776 1057 1307 1655 2126 
其它应收款 82 0 0 0 0 
存货 247 245 297 372 466 
其他 83 401 532 667 847 

非流动资产 1750 1969 1982 1994 2004 
长期股权投资 325 374 374 374 374 
固定资产 300 350 379 404 426 
无形资产 82 98 88 80 72 
其他 1043 1147 1141 1136 1132 

资产总计 3424 4225 4502 4959 5710 
流动负债 983 1011 1096 1238 1542 

短期借款 567 507 600 700 900 
应付账款 132 178 223 279 349 
预收账款 15 16 20 24 31 
其他 269 311 254 235 262 

长期负债 194 269 229 229 229 
长期借款 193 269 229 229 229 
其他 1 0 0 0 0 

负债合计 1177 1280 1325 1467 1771 
股本 808 859 859 859 859 
资本公积金 800 1317 1317 1317 1317 
留存收益 586 719 954 1272 1724 
少数股东权益 55 52 50 47 42 

归属于母公司所有者
权益 

2192 2892 3127 3445 3897 
负 债 及 权 益 合
计 

3424 4225 4502 4959 5710  

现金流量表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
经营活动现金流 (2) 4 (31) (43) (66) 

净利润 143 148 251 340 474 
折旧摊销 63 81 66 67 69 
财务费用 40 32 38 39 45 
投资收益 2 (4) (10) (10) (10) 
营运资金变动 (244) (244) (346) (482) (649) 
其它 (7) (9) (28) 4 5 

投资活动现金流 (262) (490) (70) (70) (70) 
资本支出 (76) (243) (80) (80) (80) 
其他投资 (185) (247) 10 10 10 

筹资活动现金流 308 524 (68) (0) 133 
借款变动 369 6 (15) 60 200 
普通股增加 0 51 0 0 0 
资本公积增加 0 517 0 0 0 
股利分配 (22) (16) (16) (22) (22) 
其他 (40) (35) (38) (39) (45) 

现金净增加额 44 37 (169) (113) (3)  

 利润表    
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入 1295 1574 1983 2511 3224 

营业成本 742 936 1172 1467 1836 
营业税金及附加 12 10 13 16 20 
营业费用 86 128 159 201 258 
管理费用 145 153 218 276 355 
研发费用 106 138 169 213 274 
财务费用 39 34 38 38 44 
资产减值损失 (41) (62) (40) (40) (40) 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
其他收益 41 47 40 50 60 
投资收益 (2) 4 10 10 10 

营业利润 163 165 225 319 468 
营业外收入 1 1 1 1 1 
营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 162 165 225 319 468 
所得税 21 19 25 36 53 
少数股东损益 (3) (1) (2) (3) (4) 

归属于母公司净利润 143 148 202 286 419  

主要财务比率    
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
年成长率      

营业收入 16% 22% 26% 27% 28% 
营业利润 6% 1% 37% 42% 47% 
净利润 10% 3% 37% 42% 46% 

获利能力      
毛利率 42.7% 40.5% 40.9% 41.6% 43.1% 
净利率 11.1% 9.4% 10.2% 11.4% 13.0% 
ROE 6.5% 5.1% 6.5% 8.3% 10.7% 
ROIC 5.7% 4.6% 5.7% 7.2% 8.9% 

偿债能力      
资产负债率 34.4% 30.3% 29.4% 29.6% 31.0% 
净负债比率 25.0% 20.9% 19.3% 18.7% 19.8% 
流动比率 1.7 2.2 2.3 2.4 2.4 
速动比率 1.5 2.0 2.0 2.1 2.1 

营运能力      
资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 
存货周转率 2.8 3.8 4.3 4.4 4.4 
应收帐款周转率 1.9 1.7 1.7 1.7 1.7 
应付帐款周转率 5.6 6.0 5.8 5.8 5.8 

每股资料（元）      
EPS 0.16 0.17 0.23 0.33 0.48 
每股经营现金 -0.00 0.00 -0.04 -0.05 -0.08 
每股净资产 2.52 3.33 3.60 3.96 4.48 
每股股利 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 

估值比率       
PE 74.3 72.1 52.7 37.2 25.4 
PB 4.9 3.7 3.4 3.1 2.7 
EV/EBITDA 63.8 63.0 46.9 36.3 26.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪
酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，擅长研究框架提炼总
结，2017 年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017 年 8 月

加入招商证券研究所。  

周翔宇：计算机行业分析师，一年计算机行业研究经验，三年中小市值行业研究经验，曾获新财富中小市值第
二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经
验，2020 年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分
析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述
证券买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规
则规定必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责
任。本公司或关联机构可能会持有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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形
式翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  

 


