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股价走势 

业绩高韧性，专科电子病历提供新动能 
  

需求环境影响下，公司营收和业绩的韧性彰显。 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入 7.17 亿
元，同比增长 9.97%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 37.13%；实现
扣非归母净利润 0.54 亿元，同比增长 37.00%。2023Q1 公司实现营收 1.08
亿元，同比增长 9.67%；实现归母净利润-0.23 亿元，2022Q1 同期为-0.28
亿元。现金流端，2022 年公司经营性现金流净额-2.59 亿元，2021 年同期
为-1.97 亿元。2023Q1 公司实现经营性现金流净额-1.47 亿元，2022Q1 同
期为-1.57 亿元。 

综合电子病历保持较高增速，专科电子病历提供增长新动能。 

分产品来看，1）电子病历平台：2022 年电子病历平台软件销售收入 2.10
亿元，同比增长 13.19%。其中，专科电子病历销售增长加快，实现营收 0.61
亿元，同比增长 41.04%，毛利率可达 61.54%，同比提高 9.47pct。2）数据
中心：截至 2022 年末，累计助力 50 家医疗机构通过互联互通高级别测评，
产品成熟度不断提升。3）智慧医疗产品：2022 年公司智慧医疗产品增速
明显，实现收入 0.67 亿元，同比增长 20.05%。 

费控表现良好，加码研发投入构建核心技术护城河。 

公司 2022 年销售费用、管理费用及财务费用分别为 0.97 亿元、0.82 亿元
和-0.12 亿元，同比变动-6.93%、27.04%及-352.60%。公司为尽快完善产品
布局，增强竞争优势，加快募投项目研发节奏，加大研发投入，重点关注
电子病历智能化、专科化方向及数据利用方向，2022 年研发投入 1.77 亿
元，同比增长 41.24%，其中研发费用为 1.59 亿元，同比增长 26.60%。公
司持续对医疗自然语言分析技术、实时临床数据搜索及文本搜索引擎、智
能医疗决策引擎、医疗数据特定场景计算模型构建技术、时序性医疗数据
加工处理技术等 AI 智能核心技术进行深化和完善，在更多业务场景实践和
改进，形成竞争门槛。 

 

投资建议：公司综合电子病历和专科电子病历等产品加速客户突破，受交
付影响略下调收入预期，调整公司 2023-2024 年收入预测为 9.60/12.66（原
预测 2023-2024 年 10.80/14.12 亿元），新增 2025 年收入预测为 16.53 亿
元，鉴于公司费控表现良好，调整公司 2023-2024 归母净利润预测为
1.19/1.89（原预测 2023-2024 年 1.01/1.58 亿元），新增 2025 年收入预测
为 2.45 亿元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：电子病历等政策落地不及预期；专科电子病历市场容量有限 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 651.94 716.95 960.34 1,266.21 1,652.61 

增长率(%) 22.58 9.97 33.95 31.85 30.52 

EBITDA(百万元) 186.22 202.13 96.01 159.28 223.32 

归属母公司净利润(百万元) 49.64 68.02 119.21 188.81 245.04 

增长率(%) 133.42 37.04 75.24 58.38 29.78 

EPS(元/股) 0.36 0.49 0.86 1.37 1.78 

市盈率(P/E) 113.66 82.94 47.33 29.88 23.02 

市净率(P/B) 3.25 3.12 1.73 1.64 1.53 

市销率(P/S) 8.65 7.87 5.87 4.46 3.41 

EV/EBITDA 20.66 15.35 37.66 23.00 15.77   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,273.52 851.75 1,957.23 1,871.87 1,982.50  营业收入 651.94 716.95 960.34 1,266.21 1,652.61 

应收票据及应收账款 250.78 407.98 552.36 749.03 719.96  营业成本 318.09 350.57 461.21 595.43 777.10 

预付账款 85.26 140.10 26.45 185.26 91.05  营业税金及附加 7.48 7.36 9.86 13.00 16.96 

存货 400.78 529.01 752.14 802.60 1,140.16  销售费用 104.68 97.43 124.84 158.28 198.31 

其他 51.38 62.40 404.37 552.08 656.75  管理费用 64.65 82.13 100.84 126.62 157.00 

流动资产合计 2,061.72 1,991.24 3,692.54 4,160.84 4,590.42  研发费用 125.43 158.79 192.07 234.25 297.47 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 4.75 (12.01) (17.95) (25.26) (25.42) 

固定资产 9.98 9.29 7.68 6.92 7.25  资产/信用减值损失 (38.23) (38.87) (17.00) (13.00) (13.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 18.15 40.00 34.12 28.24 22.36  投资净收益 (0.04) 3.36 10.00 8.00 6.00 

其他 147.73 217.10 60.47 60.00 60.00  其他 38.56 41.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 175.85 266.39 102.26 95.16 89.61  营业利润 26.57 27.10 82.47 158.89 224.19 

资产总计 2,444.87 2,527.05 3,794.81 4,256.00 4,680.02  营业外收入 0.02 0.59 0.20 0.30 0.30 

短期借款 161.24 85.09 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.17 0.32 0.33 0.20 0.20 

应付票据及应付账款 174.65 263.04 70.05 376.52 227.89  利润总额 26.43 27.37 82.34 158.99 224.29 

其他 122.91 148.83 452.28 455.96 815.54  所得税 (6.51) (13.36) 4.12 7.95 11.21 

流动负债合计 458.80 496.96 522.33 832.48 1,043.43  净利润 32.94 40.73 78.22 151.04 213.08 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (16.70) (27.29) (40.99) (37.76) (31.96) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 49.64 68.02 119.21 188.81 245.04 

其他 20.84 34.21 25.00 25.00 25.00  每股收益（元） 0.36 0.49 0.86 1.37 1.78 

非流动负债合计 20.84 34.21 25.00 25.00 25.00        

负债合计 650.27 683.43 547.33 857.48 1,068.43        

少数股东权益 59.65 32.82 (8.16) (45.93) (77.89)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 137.88 137.88 137.88 137.88 137.88  成长能力 
     

资本公积 1,788.19 1,796.43 3,123.50 3,123.50 3,123.50  营业收入 22.58% 9.97% 33.95% 31.85% 30.52% 

留存收益 (189.67) (123.51) (4.30) 184.51 429.54  营业利润 129.52% 1.98% 204.34% 92.67% 41.09% 

其他 (1.44) (0.00) (1.44) (1.44) (1.44)  归属于母公司净利润 133.42% 37.04% 75.24% 58.38% 29.78% 

股东权益合计 1,794.60 1,843.62 3,247.47 3,398.52 3,611.59  获利能力      

负债和股东权益总计 2,444.87 2,527.05 3,794.81 4,256.00 4,680.02  毛利率 51.21% 51.10% 51.97% 52.98% 52.98% 

       净利率 7.61% 9.49% 12.41% 14.91% 14.83% 

       ROE 2.86% 3.76% 3.66% 5.48% 6.64% 

       ROIC 10.81% 4.14% 7.03% 10.32% 12.87% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 32.94 40.73 119.21 188.81 245.04  资产负债率 26.60% 27.04% 14.42% 20.15% 22.83% 

折旧摊销 6.90 8.75 9.49 9.64 8.55  净负债率 -61.58% -40.91% -60.27% -55.08% -54.89% 

财务费用 6.11 1.68 (17.95) (25.26) (25.42)  流动比率 3.60 3.48 7.07 5.00 4.40 

投资损失 0.04 (3.36) (10.00) (8.00) (6.00)  速动比率 2.97 2.67 5.63 4.03 3.31 

营运资金变动 (327.97) (353.52) (208.33) (243.04) (108.00)  营运能力      

其它 84.51 46.51 (40.99) (37.76) (31.96)  应收账款周转率 2.77 2.18 2.00 1.95 2.25 

经营活动现金流 (197.49) (259.22) (148.57) (115.61) 82.21  存货周转率 1.94 1.54 1.50 1.63 1.70 

资本支出 15.26 15.72 11.21 3.00 3.00  总资产周转率 0.38 0.29 0.30 0.31 0.37 

长期投资 (4.83) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (171.98) (65.77) (3.21) 2.00 (0.00)  每股收益 0.36 0.49 0.86 1.37 1.78 

投资活动现金流 (161.56) (50.05) 8.00 5.00 3.00  每股经营现金流 -1.43 -1.88 -1.08 -0.84 0.60 

债权融资 70.27 (58.86) (79.59) 25.26 25.42  每股净资产 12.58 13.13 23.61 24.98 26.76 

股权融资 1,240.46 9.68 1,325.63 (0.00) (0.00)  估值比率      

其他 (6.04) (57.47) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 113.66 82.94 47.33 29.88 23.02 

筹资活动现金流 1,304.69 (106.65) 1,246.04 25.26 25.42  市净率 3.25 3.12 1.73 1.64 1.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.66 15.35 37.66 23.00 15.77 

现金净增加额 945.64 (415.92) 1,105.47 (85.35) 110.63  EV/EBIT 21.41 15.98 41.79 24.49 16.40 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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