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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 7.74 

一年内最高/最低价（元） 11.45/7.30 

市盈率（当前） 30.38 

市净率（当前） 2.76 

总股本（亿股） 15.50 

总市值（亿元） 119.95 
 

资料来源：聚源数据 
 
 

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 事件：10 月 26 日，创业慧康发布 2021 年前三季度业绩报告，前三季

度实现营业收入 12.1 亿元，同比增长 8.2%；实现归母公司净利润 2.3

亿元，同比增长 37.33%。 

 行业快速发展促进公司医疗行业收入增长。随着国家政策的不断推动，

确立了医疗卫生信息化作为医院基本建设的优先领域，推进电子病历、

智慧服务、智慧管理“三位一体”的智慧医院信息系统建设。受益于医

疗卫生信息化建设的快速发展，2021 年 1-9 月，公司医疗行业收入

107,707.86 万元，占营业收入的 89.05%，较上年同期增长 22.84%。医

疗卫生信息化软件销售收入快速增长，同比增长达到 26.58%。近期，

公司中标盐城市公共卫生临床中心信息化建设项目、孝感市公共卫生防

控救治信息化提升项目（第 2 次），中标金额分别为 4060 万元、3265.7

万元。 

 毛利率、净利率同比提升。公司前三季度毛利率为 53.81%，同比

+3.18pct，净利率 19.13%，同比+3.74pct。前三季度销售费用率、管理

费用率、研发费用率分别为 9.08%、11.97%、11.26%，同比分别-0.82pct、

+0.61pct、+1.79pct。 

 “慧康云”2.0 战略扩大产品竞争优势。今年上半年，公司启动了“慧

康云 2.0”的整体云化转型发展战略，从传统 IT 信息产品服务公司向科

技云生态企业转变，计划在云端构建完成一个完整的医卫应用服务和医

卫健康服务云平台，并引入数据中台新特征，通过数据的驱动和赋能，

“智联”医疗、卫生、健康服务场景，实现智慧医疗和多业态共同发展

的理念，逐步实现软件应用与服务的上云发布。云化产品不断上线升级，

包括“云 HIS 整体解决方案”、“运维云平台”、“健康云平台”和“5G+

危重症协同救治云”等云化产品。公司内部结合软件产品生命周期，在

产品开发、销售、交付、服务各个阶段通过云化升级、产业链上云等创

新生产组织方式提升效率，助力公司医疗卫生信息化软件产品盈利能力

不断提升。 

 产品布局不断完善。2021 月 8 月，公司控股子公司银川慧康互联网医

院有限公司取得互联网医院执业许可证，有助于公司建立互联网诊疗平

台、打造医疗服务闭环、创建互联网+医疗健康项目的运营。近期，公

司与华为技术有限公司签署《智慧医疗行业集成合作协议》，并发布 5G

医疗智能网关，旨在通过 5G 医疗接入网关来加快集成医疗健康产业链、

推进智能医疗设备产品和解决方案的产业生态。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 20.41、26.74、

34.22 亿元，归母净利润分别为 4.48、5.88、7.50 亿元，EPS 分别为 0.29、
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0.38、0.48 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期，行业竞争加剧。 

 
 

 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 16.33 20.41 26.74 34.22 
营收增速（%） 10.3 25.0 31.0 28.0 
净利润（亿元） 3.32 4.48 5.88 7.50 
净利润增速（%） 5.8 34.9 31.2 27.5 
EPS(元/股) 0.28 0.29 0.38 0.48 
PE 27.8 26.8 20.4 16.0 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 创业慧康历年营业收入（亿元）及增速  图 2 创业慧康历年归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

 

图 3 创业慧康毛利构成  图 4 创业慧康毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 3116.8 3105.5 3708.8 4460.4 经营活动现金流 271.3 -50.2 238.6 336.8

现金 1583.9 1325.7 1434.2 1600.4 净利润 332.3 448.3 588.0 749.6

应收账款 845.4 992.6 1300.3 1664.4 折旧摊销 59.4 74.2 72.9 72.7

其它应收款 48.9 20.4 26.7 34.2 财务费用 6.2 -9.7 -13.8 -15.2

预付账款 41.0 52.9 69.3 88.7 投资损失 -11.7 -70.6 -70.6 -70.6

存货 325.5 419.9 550.0 704.0 营运资金变动 -114.8 -494.4 -346.1 -409.6

其他 87.7 109.6 143.6 183.8 其它 -4.0 2.0 8.3 9.9

非流动资产 2132.3 1941.7 1949.1 1956.7 投资活动现金流 -412.0 184.7 -9.4 -9.4

长期投资 195.1 41.0 41.0 41.0 资本支出 -205.1 -25.0 -65.0 -65.0

固定资产 289.5 284.8 280.4 276.3 长期投资 50.1 154.1 0.0 0.0

无形资产 1386.9 1347.3 1348.8 1350.2 其他 -257.0 55.6 55.6 55.6

其他 130.0 130.0 130.0 130.0 筹资活动现金流 1188.5 -392.8 -120.7 -161.2

资产总计 5249.1 5047.2 5657.9 6417.1 短期借款 163.1 0.0 0.0 0.0

流动负债 1068.5 657.6 814.7 1000.7 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

短期借款 163.1 0.0 0.0 0.0 其他 981.6 -239.3 -134.5 -176.4

应付账款 338.2 436.2 571.5 731.5 现金净增加额 1047.9 -258.3 108.5 166.1

其他 24.7 31.9 41.8 53.4 主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E

非流动负债 3.9 3.9 3.9 3.9 成长能力

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入 10.3% 25.0% 31.0% 28.0%

其他 3.8 3.8 3.8 3.8 营业利润 5.9% 12.2% 30.8% 27.2%

负债合计 1072.4 661.5 818.6 1004.6 归属母公司净利润 5.8% 34.9% 31.2% 27.5%

少数股东权益 37.1 37.1 37.1 37.1 获利能力

归属母公司股东权益 4139.7 4348.7 4802.2 5375.3 毛利率 55.4% 54.0% 54.0% 54.0%

负债和股东权益 5249.1 5047.2 5657.9 6417.1 净利率 20.4% 22.0% 22.0% 21.9%

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E ROE 8.0% 10.3% 12.2% 13.9%

营业收入 1632.8 2041.1 2673.8 3422.4 ROIC 7.6% 10.1% 11.9% 13.6%

营业成本 728.0 938.9 1229.9 1574.3 偿债能力

营业税金及附加 15.8 2.0 2.7 3.4 资产负债率 20.4% 13.1% 14.5% 15.7%

营业费用 164.3 205.4 269.1 344.5 净负债比率 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%

研发费用 177.2 262.4 343.7 439.9

管理费用 174.5 224.5 294.1 376.5 流动比率 2.92 4.72 4.55 4.46

财务费用 -2.6 -9.7 -13.8 -15.2 速动比率 2.61 4.08 3.88 3.75

资产减值损失 -54.5 -64.5 -64.5 -64.5 营运能力

公允价值变动收益 0.8 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.31 0.40 0.47 0.53

投资净收益 55.7 70.6 70.6 70.6 应收账款周转率 1.90 2.22 2.33 2.31

营业利润 377.6 423.6 554.2 705.2 应付账款周转率 2.27 2.28 2.30 2.27

营业外收入 0.1 0.9 0.9 0.9 每股指标(元)

营业外支出 1.1 0.9 0.9 0.9 每股收益 0.28 0.29 0.38 0.48

利润总额 376.5 423.6 554.2 705.1 每股经营现金 0.23 -0.03 0.15 0.22

所得税 40.3 -24.7 -33.8 -44.4 每股净资产 3.47 2.81 3.10 3.47

净利润 336.2 448.3 588.0 749.6 估值比率

少数股东损益 3.9 0.0 0.0 0.0 P/E 27.8 26.8 20.4 16.0

归属母公司净利润 332.3 448.3 588.0 749.6 P/B 2.23 2.76 2.50 2.23

EBITDA 394.9 488.2 613.3 762.7 EV/EBITDA 22.08 17.86 14.22 11.43

EPS（元） 0.28 0.29 0.38 0.48
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本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


