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产品布局更趋完善，利润高增但收入仍有待释放 
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强烈推荐（维持） 

现价：28.8 元 

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/53.74% 

实际控制人 杨波 

总股本(百万股) 117 

流通 A 股(百万股) 42 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 33.78 

流通 A 股市值(亿元) 12.11 

每股净资产(元) 5.01 

资产负债率(%) 36.2 
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投资要点 

事项： 

公司公布2019年中报。2019年上半年，公司实现营收1.86亿元，同比增长

28.37%，归母净利润2123万元，同比增长49.74%，基本EPS为0.19元，年中

无分红或送转计划。 

平安观点： 

 收入增势良好，但订单仍有待进一步转化：上半年，公司实现营收 1.86

亿元，同比增长 28.37%，其中医疗信息系统业务收入 8166 万元，场景

化应用业务收入 8360 万元，两者同比增速分别为 13.85%、60.59%。总

体来看，公司收入端增势良好，尤其场景化应用业务增长强劲，但相比公

司在手订单而言，收入增长潜力仍未完全释放。 

和仁定位于整体解决方案供应商，以总包模式为主，主要客群为需求更为

复杂的大中型医院。此类总包订单大多数于上半年规划，三、四季度招标

签署。考虑到公司项目实施周期通常为一年左右，且医院大型项目结算时

点一般接近年末，故而多数收入集中在下半年确认。公司去年订单增长强

劲，且大多数产生于下半年，因此今年三、四季度订单有望加速转化，预

计营收增速将大幅提升。 

 利润增长强劲，增幅显著高于收入：上半年，公司实现归母净利润 2123

万元，同比增长 49.74%，扣非后更是高达 58.15%，均明显高于收入。拆

解来看，公司综合毛利率同比上升 3.23 pct 至 47.36%，是利润增速高于

营收的最主要原因，其中应蕴含了收入确认时点的积极影响，预计全年综

合毛利率仍将维持正常水平。费用端看，销售/研发费用同比增幅低于或与

收入增长基本一致，但管理费用大幅上升 62.6%，原因主要在于公司股权

激励计划的会计核算方法变更，导致相应股权激励费用大幅上升，这将对

全年账面利润形成一定影响。 

 产品布局更趋完善，市场拓展状况良好：产品研发布局方面，公司新一代

医院信息系统在种子客户浙江省人民医院中应用状况良好，并以总分第一 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 276 391 595 816 1080 

YoY(%) 17.2 41.7 51.9 37.2 32.4 

净利润(百万元) 33 40 69 113 164 

YoY(%) -36.8  22.9 70.3 63.9 45.3 

毛利率(%) 48.2 46.1 45.8 46.6 47.4 

净利率(%) 11.9 10.3 11.6 13.8 15.2 

ROE(%) 6.5 6.9 10.0 15.0 18.4 

EPS(摊薄/元) 0.28 0.34 0.59 0.96 1.40 

P/E(倍) 102.7 83.5 49.0 29.9 20.6 

P/B(倍) 6.7 6.2 5.2 4.5 3.8  
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被列为现代医院医保精细化管理典型案例；公司“云到端”场景即时应用“HI 医生”APP 可与不同

HIS 无缝对接，能够为医护人员提供实时、一致的线上线下联动数据，提升工作效率和质量；公司

区域平台在杭州“城市大脑·卫健系统”舒心就医平台项目上取得进展，已完成 245 家市属公立医

疗机构的全量接入，已开始提供“先看病后付费”等惠民服务。 

市场拓展方面，医院 IT业务先后中标建设江西省儿童医院红谷滩医院智能信息化、空军军医大学第

三附属医院行业合作平台建设等大型项目，区域医疗业务则中标江苏省肝健康联盟信息化平台、广

元市居民健康卡服务、启东市“互联网+医疗健康”等项目。 

 盈利预测与投资建议：主要针对股权激励费用会计核算方法的变更以及年中送转导致的股本数量变

化，我们对公司盈利预测进行调整，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.59（-0.32）、0.96（-0.42）、

1.40（-0.57）元，对应 8 月 30 日收盘价（28.8 元）的 P/E 分别为 49.0x、29.9x、20.6x。我们认为

和仁是一家小而美的医疗 IT企业，其业务定位与多数友商具有差异，随着政策催化下的医疗 IT行业

步入景气期，具备长期成长潜力；中短期看，公司在手订单充裕，至少也可支持未来 1-2 年的高速

增长。基于此，我们看好公司的成长前景，继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 医院端项目订单不及预期。和仁是医院端整体 IT解决方案商，定位形成一定差异化，如这种差

异化不能转化成足额订单，或多数医院对复杂方案的需求不足，将拖累长期成长。 

2） 医联体建设进度缓慢。以城市医疗集团/县域医共体为主的医联体建设是当前政策重点之一，相

应区域平台业务是公司重要看点，如医联体建设迟缓，将影响该项业务增长。 

3） 收入利润高波动风险。由于和仁主要提供医院全院及市县级区域平台解决方案，项目订单金额

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） 交易性/流动性因素。和仁作为一家上市不足 3 年的小型企业，市值偏小且流通股占比低，股票

流动性欠佳，加之首发股东的限售股陆续解禁减持影响，其股价波动较为剧烈。 

5） 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，如仍无法回收项目款，

则相应的坏账计提仍将对账面利润形成较为明显的侵蚀。 
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资产负债表                                    单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 733 968 1166 1457 

现金 365 432 473 538 

应收票据及应收账款 320 460 613 805 

其他应收款 23 44 47 73 

预付账款 4 11 9 17 

存货 2 2 4 4 

其他流动资产 20 20 20 20 

非流动资产 211 199 195 191 

长期投资 0 3 3 3 

固定资产 98 94 90 86 

无形资产 12 0 0 0 

其他非流动资产 101 102 102 102 

资产总计 944 1167 1361 1648 

流动负债 384 526 617 754 

短期借款 105 150 150 150 

应付票据及应付账款 148 265 288 436 

其他流动负债 131 111 179 167 

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 386 529 619 756 

少数股东权益 11 7 8 12 

股本 83 117 117 117 

资本公积 281 268 268 268 

留存收益 234 289 386 528 

归属母公司股东权益 547 631 733 880 

负债和股东权益 944 1167 1361 1648  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 18 19 62 94 

净利润 39 66 114 167 

折旧摊销 12 30 19 22 

财务费用 2 3 4 5 

投资损失 -6  -8  -9  -10  

营运资金变动 -63  -71  -66  -89  

其他经营现金流 34 0 0 0 

投资活动现金流 106 -9  -6  -8  

资本支出 17 -15  -4  -3  

长期投资 116 -3  0 0 

其他投资现金流 239 -28  -10  -12  

筹资活动现金流 119 57 -14  -21  

短期借款 81 45 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 3 34 0 0 

资本公积增加 55 -13  0 0 

其他筹资现金流 -20  -9  -14  -21  

现金净增加额 243 66 41 65  
 

利润表                                         单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 391 595 816 1080 

营业成本 211 322 436 568 

营业税金及附加 6 8 12 15 

营业费用 31 46 63 84 

管理费用 45 73 80 96 

研发费用 45 68 98 135 

财务费用 2 3 4 5 

资产减值损失 27 25 29 32 

其他收益 11 18 24 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 6 8 9 10 

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 43 74 128 187 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 43 73 127 187 

所得税 5 8 13 20 

净利润 39 66 114 167 

少数股东损益 -2  -3  1 3 

归属母公司净利润 40 69 113 164 

EBITDA 50 98 141 201 

EPS（元） 0.34 0.59 0.96 1.40  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 41.7 51.9 37.2 32.4 

营业利润(%) 16.0 69.4 73.5 46.7 

归属于母公司净利润(%) 22.9 70.3 63.9 45.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 46.1 45.8 46.6 47.4 

净利率(%) 10.3 11.6 13.8 15.2 

ROE(%) 6.9 10.0 15.0 18.4 

ROIC(%) 5.2 7.6 12.1 15.3 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 40.9 45.3 45.5 45.9 

净负债比率(%) -46.6  -42.8  -42.5  -42.5  

流动比率 1.9 1.8 1.9 1.9 

速动比率 1.8 1.8 1.8 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 

应付账款周转率 1.6 1.6 1.6 1.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.59 0.96 1.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 0.16 0.53 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 4.66 5.54 6.41 7.67 

估值比率 - - - - 

P/E 83.5 49.0 29.9 20.6 

P/B 6.2 5.2 4.5 3.8 

EV/EBITDA 62.5 31.8 21.8 14.9  
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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