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1《创业慧康(300451 SZ,买入): 有望受益于

公共卫生应急升级》2020.03 

2《创业慧康(300451 SZ,买入): 平安入股，

场景协同赋能成长》2020.01 

3《创业慧康(300451 SZ,买入): 业绩高增长，

多态智联开启新篇章》2020.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 医卫 IT 稳健增长，医保 IT 顺势而生 
创业慧康(300451) 
2019 年净利润增长 47.67%，符合预期 

公司 2019 年实现营业收入 14.8 亿元，同比增长 14.69%；实现净利润 3.14

亿元，同比增长 47.67%，扣非净利润 2.61 亿元，同比增长 30.6%，符合
预期。公司同时披露一季度业绩预告，预计净利润为 5300 万元至 7150 万
元，同比变动-14.67%至 15.11%。看好公司 2020 年区域卫生信息化潜在
升级需求和医保新产品扩张，预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.59、
0.76、0.97 元，维持“买入”评级。 

 

医卫信息化：稳健增长，新增医保产品线 

2019 年医卫信息化业务在电子病历评级、互联互通评级、医联体等医改政
策带动下，订单和收入高速增长。2019 年公司医疗行业收入同比增长
40.68%，连续三年保持 30%以上的增速。根据年报，公司将大数据、人工
智能、区块链等新技术融入解决方案，同时产品交付速度也得以提升。2019

年公司中标国家医保局信息化平台建设项目，依托此次中标，公司已开发
出省级智慧医保信息平台、DRGs 统一分组和服务平台、商保服务和支付
平台等医保信息化产品，为 2020 年全国统一医保 IT 系统改造做好准备。 

 

互联网医疗：多点开花，融合新虹桥高端资源 

2019 年公司互联网医疗业务取得可喜发展。中山项目进入运营期首年，健
康中山 APP，预约挂号累计上传号源 703.1 万，线上诊间支付，累计交易
金额 16.27 亿。处方流转业务全年完成 13 家医院的签约。聚合支付业务
实现 400 多家新增客户的对接，实现交易额 79.95 亿，交易笔数共计 4,590 

万笔。2019 年公司与新虹桥国际医学中心建立战略合作，未来有望通过互
联网医疗手段高效对接高端医疗资源。 

 

医疗物联网：转型升级，探索智能终端运营服务 

2019 年公司将子公司慧康物联网作为物联网事业群核心，探索基于物联网
的智慧医院应用。慧康物联 2019 年实现营业收入 3.86 亿元，同比下滑
2.8%，实现净利润 1.05 亿元，同比下滑 10.3%，主要是慧康物联网业务
向医疗行业转型幅度加大所致。慧康物联网的转型使公司医疗行业收入占
比由 2018 年的 64.45%提升至 2019 年的 79.05%。公司积极探索智能终
端运营服务，自主研发管理平台，目前已在部分客户实现设备铺设。 

 

医保产品线有望带来 2020 年增长新动能，维持“买入”评级 

2019 年公司完成了医保产品线从无到有的升级。我们预计 2020 年是全国
统一的医保 IT 系统招标大年，公司依托参与国家医保局信息系统开发的先
发优势，有望在医保 IT 市场获得新的增长点。上调公司 2020-2021 年盈利
预测，预计 2020-2022 年公司净利润分别为 4.35（+1%）、5.64（+2%）、
7.15 亿元，EPS 分别为 0.59、0.76、0.97 元，对应 PE40、31、25 倍，
2020 年可比公司平均估值 50 倍 PE，给予公司 45-50 倍目标 PE，目标价
26.55-29.50 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：电子病历评级达标率低于预期；医保 IT 建设力度低于预期；平
台化推广进展慢于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 739.75 

流通 A 股 (百万股) 550.05 

52 周内股价区间 (元) 13.97-27.29 

总市值 (百万元) 17,547 

总资产 (百万元) 317.37 

每股净资产 (元) 3.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,290 1,480 1,933 2,482 3,116 

+/-%  11.91 14.69 30.66 28.37 25.53 

归属母公司净利润 (百万元) 212.68 314.07 434.83 563.92 715.01 

+/-%  30.28 47.67 38.45 29.69 26.79 

EPS (元，最新摊薄) 0.29 0.42 0.59 0.76 0.97 

PE (倍) 82.50 55.87 40.35 31.12 24.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表 

证券代码 证券简称 收盘价 总市值 EPS PE 

    2020/3/25 亿元 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300078.SZ 思创医惠 13.78 119.80 0.17 0.21 0.31 0.42 84  66  45  33  

300253.SZ 卫宁健康 24.10 395.51 0.18 0.25 0.34 0.47 130  97  71  52  

300550.SZ 和仁科技 30.26 35.46 0.35 0.38 0.83 1.14 88  80  36  26  

002777.SZ 久远银海 44.44 99.68 0.53 0.72 0.97 1.28 84  62  46  35  

 平均  183.59 0.23 0.39 0.61 0.83 96 76 50 36 

300451.SZ 创业慧康 23.72 175.47 0.29 0.42 0.59 0.76 83  56  40  31 

注：创业慧康 EPS 为华泰预测，可比公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 创业慧康历史 PE-Bands  图表3： 创业慧康历史 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,212 1,641 2,071 2,817 3,747 

现金 468.37 533.88 884.31 1,235 1,699 

应收账款 579.52 870.61 917.45 1,250 1,627 

其他应收账款 46.85 50.47 82.27 92.40 110.32 

预付账款 23.80 36.31 37.94 49.29 61.41 

存货 87.48 143.63 144.00 184.79 243.04 

其他流动资产 5.79 6.00 5.02 5.78 6.02 

非流动资产 1,867 1,949 2,119 2,262 2,403 

长期投资 174.19 178.71 178.71 178.71 178.71 

固定投资 300.21 290.19 327.94 354.91 376.86 

无形资产 53.66 169.27 277.41 384.87 492.01 

其他非流动资产 1,339 1,311 1,335 1,343 1,356 

资产总计 3,079 3,590 4,190 5,079 6,150 

流动负债 710.76 957.53 1,022 1,183 1,371 

短期借款 177.50 203.17 203.17 203.17 203.17 

应付账款 224.34 266.23 308.50 394.17 485.91 

其他流动负债 308.92 488.14 510.27 585.21 681.76 

非流动负债 9.79 6.75 12.39 209.64 409.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 200.00 400.00 

其他非流动负债 9.79 6.75 12.39 9.64 9.60 

负债合计 720.55 964.29 1,034 1,392 1,780 

少数股东权益 36.93 35.64 40.75 46.36 52.54 

股本 485.46 739.75 739.75 739.75 739.75 

资本公积 1,201 990.35 990.35 990.35 990.35 

留存公积 665.27 949.57 1,384 1,910 2,587 

归属母公司股东权益 2,321 2,590 3,115 3,640 4,317 

负债和股东权益 3,079 3,590 4,190 5,079 6,150  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,290 1,480 1,933 2,482 3,116 

营业成本 648.31 688.93 872.14 1,085 1,335 

营业税金及附加 14.15 15.21 19.33 24.82 31.16 

营业费用 119.47 150.42 174.01 223.38 280.42 

管理费用 151.14 170.29 367.36 471.59 623.16 

财务费用 7.54 5.75 3.00 40.00 35.00 

资产减值损失 (30.72) (6.10) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.73 46.50 6.00 6.00 6.00 

营业利润 246.87 356.67 503.62 643.41 817.08 

营业外收入 0.00 2.42 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.88 0.61 0.83 0.77 0.74 

利润总额 245.99 358.49 502.79 642.64 816.35 

所得税 25.90 39.77 62.85 73.10 95.16 

净利润 220.09 318.71 439.94 569.54 721.19 

少数股东损益 7.41 4.64 5.11 5.62 6.18 

归属母公司净利润 212.68 314.07 434.83 563.92 715.01 

EBITDA 280.08 398.37 535.28 715.56 887.09 

EPS (元，基本) 0.44 0.42 0.59 0.76 0.97  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 11.91 14.69 30.66 28.37 25.53 

营业利润 22.68 44.48 41.20 27.76 26.99 

归属母公司净利润 30.28 47.67 38.45 29.69 26.79 

获利能力 (%)      

毛利率 49.75 53.45 54.89 56.29 57.15 

净利率 16.48 21.22 22.49 22.72 22.95 

ROE 9.16 12.13 13.96 15.49 16.56 

ROIC 12.71 16.10 20.28 23.57 25.18 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.41 26.86 24.69 27.41 28.95 

净负债比率 (%) 24.63 21.07 19.64 28.96 33.88 

流动比率 1.70 1.71 2.03 2.38 2.73 

速动比率 1.58 1.56 1.88 2.23 2.56 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.44 0.50 0.54 0.55 

应收账款周转率 2.17 1.76 1.86 1.97 1.86 

应付账款周转率 3.38 2.81 3.04 3.09 3.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.42 0.59 0.76 0.97 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.11 0.73 0.52 0.65 

每股净资产(最新摊薄) 3.14 3.50 4.21 4.92 5.84 

估值比率      

PE (倍) 82.50 55.87 40.35 31.12 24.54 

PB (倍) 7.56 6.78 5.63 4.82 4.06 

EV_EBITDA (倍) 60.95 42.85 31.89 23.86 19.24  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 169.70 80.16 538.81 386.76 482.38 

净利润 220.09 318.71 439.94 569.54 721.19 

折旧摊销 25.66 35.94 28.66 32.15 35.00 

财务费用 7.54 5.75 3.00 40.00 35.00 

投资损失 (8.73) (46.50) (6.00) (6.00) (6.00) 

营运资金变动 (110.06) (290.13) (29.04) (304.86) (346.21) 

其他经营现金 35.19 56.37 102.26 55.93 43.40 

投资活动现金 (157.03) (73.10) (275.44) (158.41) (144.53) 

资本支出 111.71 120.12 75.00 63.00 48.00 

长期投资 78.60 3.52 94.87 (23.71) (15.81) 

其他投资现金 33.28 50.54 (105.57) (119.12) (112.35) 

筹资活动现金 92.72 59.40 87.05 121.88 127.06 

短期借款 77.50 25.67 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 200.00 200.00 

普通股增加 242.65 254.30 (0.00) 0.00 0.00 

资本公积增加 (298.80) (210.48) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 71.37 (10.09) 87.06 (78.12) (72.94) 

现金净增加额 105.39 66.45 350.43 350.23 464.91  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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