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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

卫宁健康(300253)公司点评报告 2023 年 04 月 19 日 

[Table_Title] 
营收实现稳健增长，持续加强技术创新 

——卫宁健康(300253.SZ)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 18 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，千万级大额订单同比大幅增长 

2022 年，公司实现营业收入 30.93 亿元，同比增长 12.46%；实现归母净

利润 1.08 亿元，同比下降 71.33%；实现扣非归母净利润 1.19 亿元，同比

下降 43.74%。分行业来看，医疗卫生信息化行业实现收入 25.28 亿元，同

比增长 9.40%；互联网医疗健康行业实现收入 5.63亿元，同比增长 28.38%。

主要受宏观环境阶段性影响，公司医疗卫生信息化业务新签合同订单金额

同比小幅增长，其中千万级项目 65 个（包含 WiNEX 项目 28 个），上年同

期为 36 个，数量及金额同比均增长明显。 

 WiNEX 赋能医院高质量发展，打造高水平智慧医院标杆 

公司新一代 WiNEX 系列产品以数字化转型赋能医院高质量发展，受到数字

健康领域专家及用户的广泛好评和认可。大型医院方面，助力复星健康打造

大型民营医疗集团云化创新标杆；助力北京大学人民医院基于中台架构，打

造业技融合、模式创新、持续迭代的数字化医院新标杆；助力复旦大学附属

华东医院基于统一的数字基座，支撑智慧临床一体化的基础上，实现多院区

同质化管理。创新引领方面，公司与上海申康共同推进“三统一”（统一系

统、统一服务、统一数据）新型智慧医院建设，并助力其试点单位同济医院

的核心系统全面改造，有效支撑市级医院高质量发展，推动现代智慧医院治

理模式创新。 

 创新业务多点发力，推进产业创新运营发展 

“云医”纳里健康是以实体医疗机构为主体的数字健康医疗服务平台，2022

年度收入同比增长 2.97%，由于成本费用增速快于收入增速以及产出的滞

后性致使纳里健康尚未实现盈利。截止 2022 年末，纳里健康提供互联网医

疗应用服务的医疗机构突破 8500 家，日 HTTP 最高访问量达 4.4 亿次，月

活跃用户数突破 2000 万，增值服务 GMV（互联网运营流水）2.48 亿，同

比增长超过 1 倍。“云药”沄钥科技致力于构建共享、共赢的健康新生态，

力图赋能生态伙伴，持续提升全生态优质的医疗服务、药品服务的输出能

力，进而提升医疗健康服务的可及性、可负担性，并基于此为亿万家庭提供

全方位的健康福利服务，2022 年沄钥科技收入同比增长 33.24%。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内医疗卫生信息化行业的龙头厂商，未来持续成长空间广阔。预测

公司 2023-2025 年的营业收入为 39.18、48.11、57.72 亿元，归母净利润

为 4.50、6.25、7.65 亿元，EPS 为 0.21、0.29、0.36 元/股，PE 为 61.39、

44.20、36.09 倍。目前，公司各项费用投入较多，净利润率偏低，适用 PS

估值法。过去三年，公司 PS TTM 主要运行在 5-25 倍之间，考虑到成长性，

给予公司 2023 年 9 倍目标 PS，目标价为 16.42 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术与产品开发风险；行业竞争进一步加剧的风险；公司规模扩张带来的管

理风险；人才流失风险；收款及经营业绩的季节性波动风险；商誉减值风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  12.86 元/16.42 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.97 / 6.28 

A 股流通股（百万股）： 1849.04 

A 股总股本（百万股）： 2147.73 

流通市值（百万元）： 23778.66 

总市值（百万元）： 27619.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-卫宁健康(300253.SZ)2021 年年

度报告点评：新签合同额快速增长，WiNEX 交付不断

推进》2022.04.25 
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图 1：卫宁健康过去三年 PS-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2750.20 3092.86 3918.34 4810.57 5771.65 

收入同比(%) 21.34 12.46 26.69 22.77 19.98 

归母净利润(百万元) 378.17 108.44 449.93 624.82 765.30 

归母净利润同比(%) -22.99 -71.33 314.92 38.87 22.48 

ROE(%) 7.42 2.12 8.12 10.21 11.22 

每股收益(元) 0.18 0.05 0.21 0.29 0.36 

市盈率(P/E) 73.03 254.71 61.39 44.20 36.09 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4174.89 4311.60 4703.02 5342.84 6134.62  营业收入 2750.20 3092.86 3918.34 4810.57 5771.65 

现金 1600.55 1281.65 1571.03 1886.47 2259.07  营业成本 1475.53 1741.61 2179.56 2694.39 3263.69 

应收账款 707.65 930.95 1113.59 1315.69 1516.79  营业税金及附加 26.22 25.80 36.83 44.74 53.10 

其他应收款 151.35 135.25 166.92 202.52 239.52  营业费用 387.10 495.87 585.79 688.39 809.19 

预付账款 35.94 58.27 71.05 85.68 101.83  管理费用 198.85 211.80 278.99 327.60 387.85 

存货 133.09 97.50 115.73 139.57 165.14  研发费用 255.67 313.77 381.25 451.88 533.16 

其他流动资产 1546.32 1807.98 1664.69 1712.90 1852.27  财务费用 35.53 39.66 -9.99 -13.87 -17.31 

非流动资产 3321.41 3510.22 3625.33 3767.10 3901.39  资产减值损失 -83.93 -129.00 -75.56 -79.67 -81.52 

长期投资 510.80 494.22 534.12 576.51 596.48  公允价值变动收益 155.55 -24.89 12.19 15.38 19.86 

固定资产 501.98 490.94 509.05 532.27 560.60  投资净收益 -39.04 -65.68 -14.21 -12.36 -10.69 

无形资产 584.26 505.43 508.84 513.50 521.20  营业利润 374.66 39.50 463.29 642.84 787.04 

其他非流动资产 1724.37 2019.63 2073.31 2144.81 2223.10  营业外收入 0.30 0.03 0.38 0.42 0.46 

资产总计 7496.30 7821.83 8328.35 9109.94 10036.02  营业外支出 1.80 0.99 1.92 2.09 2.26 

流动负债 1273.78 1582.41 1666.20 1879.01 2118.81  利润总额 373.17 38.54 461.75 641.17 785.24 

短期借款 0.00 42.86 0.00 0.00 0.00  所得税 19.43 23.99 23.96 33.15 40.44 

应付账款 495.12 602.97 730.59 875.41 1041.77  净利润 353.73 14.55 437.78 608.02 744.80 

其他流动负债 778.66 936.58 935.61 1003.60 1077.04  少数股东损益 -24.44 -93.88 -12.14 -16.80 -20.49 

非流动负债 1049.11 1112.74 1119.17 1126.18 1131.70  归属母公司净利润 378.17 108.44 449.93 624.82 765.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 501.14 187.37 520.59 699.26 844.17 

其他非流动负债 1049.11 1112.74 1119.17 1126.18 1131.70  EPS（元） 0.18 0.05 0.21 0.29 0.36 

负债合计 2322.89 2695.15 2785.37 3005.19 3250.51        

少数股东权益 73.46 16.84 4.69 -12.11 -32.60 
 主要财务比率      

股本 2146.42 2147.73 2147.73 2147.73 2147.73  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 572.22 635.69 635.69 635.69 635.69  成长能力      

留存收益 2278.37 2344.14 2772.59 3351.16 4052.41  营业收入(%) 21.34 12.46 26.69 22.77 19.98 

归属母公司股东权益 5099.95 5109.84 5538.29 6116.86 6818.11  营业利润(%) -32.09 -89.46 1072.83 38.76 22.43 

负债和股东权益 7496.30 7821.83 8328.35 9109.94 10036.02  归属母公司净利润(%) -22.99 -71.33 314.92 38.87 22.48 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 46.35 43.69 44.38 43.99 43.45 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.75 3.51 11.48 12.99 13.26 

经营活动现金流 368.06 100.44 510.87 539.55 603.62  ROE(%) 7.42 2.12 8.12 10.21 11.22 

净利润 353.73 14.55 437.78 608.02 744.80  ROIC(%) 18.37 1.34 17.72 23.11 26.85 

折旧摊销 90.95 108.20 67.29 70.29 74.44  偿债能力           

财务费用 35.53 39.66 -9.99 -13.87 -17.31  资产负债率(%) 30.99 34.46 33.44 32.99 32.39 

投资损失 39.04 65.68 14.21 12.36 10.69  净负债比率(%) 1.21 3.42 1.85 1.75 1.65 

营运资金变动 -344.22 -514.55 -141.95 -91.90 -65.21  流动比率 3.28 2.72 2.82 2.84 2.90 

其他经营现金流 193.04 386.89 143.52 -45.35 -143.79  速动比率 3.17 2.66 2.75 2.77 2.82 

投资活动现金流 -342.74 -349.79 -171.24 -192.89 -185.46  营运能力      

资本支出 286.23 323.70 38.52 45.31 52.37  总资产周转率 0.41 0.40 0.49 0.55 0.60 

长期投资 61.25 34.87 57.94 60.18 46.53  应收账款周转率 3.70 3.78 3.83 3.96 4.08 

其他投资现金流 4.75 8.78 -74.78 -87.40 -86.56  应付账款周转率 3.32 3.17 3.27 3.36 3.40 

筹资活动现金流 575.73 -119.68 -50.24 -31.21 -45.56  每股指标（元）      

短期借款 -213.71 42.86 -42.86 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.05 0.21 0.29 0.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.05 0.24 0.25 0.28 

普通股增加 8.32 1.31 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.37 2.38 2.58 2.85 3.17 

资本公积增加 86.68 63.48 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 694.43 -227.32 -7.38 -31.21 -45.56  P/E 73.03 254.71 61.39 44.20 36.09 

现金净增加额 601.05 -369.02 289.38 315.44 372.60  P/B 5.42 5.41 4.99 4.52 4.05 

       EV/EBITDA 52.75 141.10 50.78 37.81 31.32 



  
  

      

 

 


