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医疗医保进入业绩发力期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 疫情下营收保持稳定。公司披露 2022 年年报。2022 年公司实现营收 12.83

亿元，同比下降 1.79%；归母净利润 1.84 亿元，同比下降 15.71%；扣非净

利润 1.70 亿元，同比下降 16.24%；经营性净现金流 0.37 亿元，同比下降

81.44%。2022 年，受经济波动等多重因素影响，公司项目实施及验收周期

延长，相应实施成本增加。考虑到受政府部门预算管理制度的约束，人力资

源和社会保障、医疗医保、智慧城市、民政及住房金融等业务信息化市场具

有一定的季节性特征，系统验收更多集中在 2022 年下半年，公司第四季度经

营业绩受到较大影响，导致全年营业收入和利润较上年下降。2022 年公司毛

利率 55.24%，同比下降 0.87pct；销售费用率 13.43%，同比提升 0.96pct；

管理费用率 9.84%，同比下降 0.14pct；研发费用率 13.55%，同比提升

0.93pct。 

 医疗医保营收维持增长。分业务板块来看，医疗医保业务 2022 年实现收入

6.14 亿元，同比提升 3.07%，实现毛利率 57.86%，同比下降 1.67pct；智慧

城市与数字政务实现收入 6.09 亿元，同比下降 4.71%，实现毛利率 54.43%，

同比下降 0.97pct。 

 承建医保信息平台，拓展医疗医保市场。2022 年，公司中标国家医保局运维

标第 4 包，承担国家医保信息平台的跨省异地就医管理子系统、支付方式管

理子系统、基础信息管理子系统、医保业务基础子系统、业务中台等 6 个子

系统运维工作。全国统一医保信息平台于 2022 年年初基本建成并投用，公司

承建的 22 个省份医保信息平台中，10 余个省份已通过国家医保局终验，其

余省份的平台验收工作正按计划有序推进。通过此轮医保建设，公司服务医

保用户数量及定点医疗机构数量均比历史同期有较大增加，公司在医保信息

化领域的领先优势和项目交付能力得到巩固和进一步认同。 

 研发投入加大，信创体系完善。2022 年公司持续提升研发投入，达 2.46 亿

元，同比上升 17.85%，研发投入占营收比例为 19.18%。公司开展云计算、

大数据、数据要素流通、人工智能、中台、微服务、区块链、低代码、分布

式、数据库、信息安全、信创等方向的基础技术研究并实现技术突破，使公

司技术产品体系更趋完善，有力支撑行业产品研发和实施。在信创方面，公

司依托自主可控实验室，已完成自主可控芯片、操作系统和数据库的行业级

应用测评和方案，并在数字政务、医疗医保领域落地应用。形成了包括 Ta+3 

构件化集成平台、 银海云平台（PaaS）、应用支撑平台、MDLife〃移动应用

开发平台、视界〃大数据平台、见智〃人工智能平台等较成熟 的国产行业应

用中间件产品及银海可信集成客户端产品。 

  
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1306 1283 1672 2095 2567 

(+/-)YoY(%) 13.2% -1.8% 30.4% 25.3% 22.6% 

净利润（百万元） 219 184 282 407 504 

(+/-)YoY(%) 17.1% -15.7% 53.1% 44.5% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.54 0.45 0.69 1.00 1.23 

毛利率(%) 56.1% 55.2% 55.7% 57.4% 58.0% 

净资产收益率(%) 15.4% 11.9% 15.5% 18.3% 18.4% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与投资建议。我们认为，随着医疗信息化、数字政务等业务项目不断落地，公司有望在 2023 年迎来发展机遇，

特别是医疗医保业务有望实现快速增长。我们预计，公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.82/4.07/5.04 亿元，对应 EPS

分别为 0.69/1.00/1.23 元，我们采用 PE 和 PS 两种方法对公司进行估值。 

（1） PE 估值法：根据可比公司 PE，给予久远银海 2023 年动态 PE40-45 倍，对应 6 个月合理价值区间为 27.60-31.05

元。 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

 
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值 

（亿元） 
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E CAGR(21-24E) 2023PEG 

卫宁健康 300253.SZ 11.36 244.0  0.17  0.25  0.35  65.2 45.1 32.6 25.5% 1.77 

创业慧康 300451.SZ 10.10 156.5  0.27  0.37  0.46  38.1 27.6 21.8 20.2% 1.37 

嘉和美康 688246.SH 45.51 62.7  0.47  0.86  1.20  96.8 52.8 37.8 49.5% 1.07 

平均             66.7 41.8 30.8 31.7% 1.40 

久远银海 002777.SZ 24.64 100.6  0.45  0.69  1.00  54.0 35.3 24.4 23.1% 1.53 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：久远银海采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2023 年 03 月 23 日收盘价。 

（2）PS 估值法：根据可比公司 PS，给予久远银海 2023 年动态 PS7.0-7.5 倍，对应 6 个月合理价值区间为 28.69-30.74

元。 

表 2 可比公司 PS 估值表 

证券简称 证券代码 
股价 

（元） 
市值 

（亿元） 

营业收入（亿元） PS（倍） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

卫宁健康 300253.SZ 11.36 244.0  31.47  39.24  49.09  7.8 6.2 5.0 

创业慧康 300451.SZ 10.10 156.5  20.78  25.87  31.99  7.5 6.0 4.9 

嘉和美康 688246.SH 45.51 62.7  6.96  10.65  13.86  9.0 5.9 4.5 

平均             8.1 6.1 4.8 

久远银海 002777.SZ 24.64 100.6  12.83  16.72  20.95  7.8 6.0 4.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：久远银海采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 3 月 23 日收盘价。 

综上所述，结合 PE 和 PS 两种估值方法，久远银海 6 个月合理价值区间为 28.69-30.74 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：政策落地不及预期，医疗信息化建设不及预期，市场竞争加剧的风险。 

表 3 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

医疗医保 

营收 614.35  834.47  1126.53  1464.49  

同比（%） 3.07  40.00  35.00  30.00  

毛利率（%） 57.86  58.00  59.00  59.00  

智慧城市与数字政务 

营收 609.25  767.21  897.63  1032.28  

同比（%） -4.71 20.00  17.00  15.00  

毛利率（%） 54.43  55.00  57.00  58.00  

总营收 

营收 1282.57  1672.20  2094.69  2567.29  

同比（%） -1.79 30.38 25.27  22.56  

毛利率（%） 55.24  55.70  57.37  57.97  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1283 1672 2095 2567 

每股收益 0.45 0.69 1.00 1.23  营业成本 574 741 893 1079 

每股净资产 3.78 4.47 5.47 6.70  毛利率% 55.2% 55.7% 57.4% 58.0% 

每股经营现金流 0.09 1.09 0.77 1.32  营业税金及附加 5 11 13 14 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 172 234 279 349 

P/E 54.62 35.67 24.69 19.98  营业费用率% 13.4% 14.0% 13.3% 13.6% 

P/B 6.52 5.51 4.51 3.68  管理费用 126 167 208 255 

P/S 7.84 6.02 4.80 3.92  管理费用率% 9.8% 10.0% 9.9% 9.9% 

EV/EBITDA 21.11 26.55 18.65 14.33  EBIT 206 311 439 545 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -5 -13 -21 -26 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% -0.8% -1.0% -1.0% 

毛利率 55.2% 55.7% 57.4% 58.0%  资产减值损失 -20 0 0 0 

净利润率 14.4% 16.9% 19.5% 19.6%  投资收益 10 12 17 20 

净资产收益率 11.9% 15.5% 18.3% 18.4%  营业利润 207 336 477 591 

资产回报率 7.3% 9.1% 10.8% 11.1%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 11.4% 14.1% 16.4% 16.7%  利润总额 208 336 477 591 

盈利增长（%）      EBITDA 260 340 470 577 

营业收入增长率 -1.8% 30.4% 25.3% 22.6%  所得税 13 28 40 50 

EBIT 增长率 -17.6% 50.5% 41.2% 24.1%  有效所得税率% 6.1% 8.4% 8.4% 8.4% 

净利润增长率 -15.7% 53.1% 44.5% 23.6%  少数股东损益 11 26 30 38 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 184 282 407 504 

资产负债率 33.6% 35.9% 35.5% 34.6%       

流动比率 2.53 2.40 2.47 2.59       

速动比率 1.57 1.54 1.77 1.84  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.84 1.00 1.03 1.20  货币资金 665 1057 1320 1817 

经营效率指标      应收账款及应收票据 524 506 844 865 

应收账款周转天数 131.74 110.26 115.31 119.10  存货 272 421 390 598 

存货周转天数 162.52 168.47 163.51 164.83  其它流动资产 541 552 604 619 

总资产周转率 0.52 0.59 0.61 0.62  流动资产合计 2002 2537 3158 3900 

固定资产周转率 10.00 13.19 15.69 18.94  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 122 131 136 135 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 167 195 228 260 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 532 569 606 638 

净利润 184 282 407 504  资产总计 2534 3106 3764 4538 

少数股东损益 11 26 30 38  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 108 29 31 32  应付票据及应付账款 145 155 217 243 

非经营收益 -16 -12 -17 -20  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -250 122 -137 -13  其它流动负债 646 900 1059 1265 

经营活动现金流 38 447 313 541  流动负债合计 791 1055 1276 1508 

资产 -96 -66 -68 -63  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 60 60 60 60 

其他 68 12 17 20  非流动负债合计 60 60 60 60 

投资活动现金流 -28 -54 -51 -44  负债总计 851 1115 1336 1568 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 408 408 408 408 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1543 1825 2232 2736 

其他 -74 0 0 0  少数股东权益 140 166 196 233 

融资活动现金流 -74 0 0 0  负债和所有者权益合计 2534 3106 3764 4538 

现金净流量 -65 392 262 497       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 23 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 电子行业 

杨林 计算机行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,木林森,佳都科技,闻泰科技,创业慧康,芯海科技,航天宏图,宇瞳光学,敏芯股

份,传音控股,骏成科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,鼎龙股份,蓝思科技,商汤-W,思维列控,金溢科技,长川科

技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U,拉卡拉,三利谱,瑞芯微,能科科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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