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2019 年第三季度我们统计到医疗信息化 8 家公司合计订单总额达到 14.68 亿

元，实现同比增长 20%，增速放缓主要是由于 18Q3 基数较大以及公/区卫投入

下降，但以电子病历为核心的医院信息化项目增长依然强劲。同时，行业龙头公

司订单增长持续高于行业水平，市场份额稳步提升。 

! 2019 第三季度订单总额增速放缓，中等金额项目为主要增长动力。

19Q3 我们统计到 8 家医疗信息化公司的公开中标订单总金额为 14.68 亿

元，同比增长 20%，增速较去年同期和上半年有所放缓，主要是由于 18Q3
基数较大以及公/区卫项目投入下降导致；从订单金额分布来看，19Q3 行业

订单中 200 万以下/200-500 万/500-1000 万/1000 万以上规模订单占比分

别为 16%/21%/21%/42%，分别同比变化 15%/30%/141%/-6%，500-1000
万元规模订单增速最快。 

! 电子病历升级政策下院内信息化增长依然强劲。从本季度统计的医疗信

息化项目类型来看，来自于院内的订单总额为 11.13 亿元，同比增长 66%，

带动行业整体增长，且大额订单数量保持稳定增长。院内信息化投入加大的

原因主要得益于 2018 年下半年密集出台的推动以电子病历为核心的医疗机

构信息化的相关政策，促使全国范围内的三级和二级医院进行电子病历应用

等级测评，全面加强医院信息化刚性投入。我们认为由于考核要求截止时间

为 2020 年底，明年将是医院电子病历建设的大年，相关订单将持续加快释

放。19Q3 来自公/区卫端的订单总额 3.55 亿元，同比下降 36%，公/区卫投

入下降是本季度行业增速放缓的主要原因。同时，行业内公司分化较为显

著，龙头公司订单增长持续高于行业水平，市场份额稳步提升。 

! “健康中国 2030”持续加快推进，奠定医疗信息化长期景气度。7 月，

国务院成立健康中国行动推进委员会，负责统筹推进《健康中国行动

（2019—2030 年）》组织实施、监测和考核相关工作，按年度研究部署行

动推进的重点任务，并协调推动各地区各相关部门工作落实。8 月，国家医

保局印发《关于完善“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意

见》，推动互联网医疗合理纳入医保。9 月，国家卫健委发布《全民健康信息

化为基层减负工作措施》，进一步加强规范健康信息化建设。 

! 投资建议：继续重点推荐订单高增长、业绩确定性高的龙头公司创业慧

康、卫宁健康，以及院内订单高增长的思创医惠，建议关注万达信息、和

仁科技。 

! 风险提示：政策支持力度低于预期；核心技术发展遭遇瓶颈。   
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重点公司主要财务指标  
 股价  18EPS 19EPS 20EPS 19PE 20PE PB 评级  

创业慧康 17.44 0.29 0.43 0.54 40.6 32.2 5.1 强烈推荐-A 

卫宁健康 16.16 0.19 0.26 0.34 63.1 47.9 7.7 强烈推荐-A 

思创医惠 12.62 0.18 0.25 0.34 50.2 37.1 4.5 强烈推荐-A 

万达信息 14.50 0.21 0.4 0.46 36.6 31.7 4.4 审慎推荐-A 

和仁科技 26.52 0.5 0.79 1.18 49.2 33.0 5.1 审慎推荐-A 

东华软件 7.02 0.26 0.29 0.35 23.9 20.0 2.3 未予评级 

东软集团 10.96 0.09 0.35 0.44 31.6 24.6 1.6 未予评级 
麦迪科技 32.10 0.69 0.64 0.85 50.0 37.5 7.8 未予评级 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、行业总观：19Q3 行业增速放缓，院内订单增长依然

强劲  

2018 年 8 月我们推出了市场首篇医疗信息化行业订单统计报告《群雄并起，逐鹿中

原》，本篇报告继续跟踪行业 2019Q3 订单情况，以最直观的方式呈现行业发展趋势及

公司业务进展。本次订单统计口径与范围与上次报告保持一致，共统计到卫宁健康、

创业慧康、万达信息、思创医惠、东华软件、东软集团、和仁科技、麦迪科技 8 家上

市公司 2019 三季度医疗信息化相关订单 483 个，数据来源为中国政府采购网、中国

政府采购招标网、各省市的省内招标网等。 

1、2019 前三季度：订单持续高增长，奠定行业全年高景气基础 

2019 前三季度行业订单总额达 39.29 亿元，2018 前三季度行业订单总额为 27.35
亿元，同比增速达到 44%，较 2017 年、2018 年全年增速基本持平，增长潜力巨大。

由于医疗信息化行业客户群体医疗机构、卫生部门等的招标具有季节性特点，四季度

订单金额占比往往超过全年一半，我们预期四季度订单有望加速释放，2019 年全年整

体仍将保持快速增长，行业订单总额有望再度攀升。  

图 1：行业整体 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 2：行业整体 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

19 年前三季度来自院内和公/区卫的项目金额占比分别为 77%和 23%，与去年全年相

比，院内项目金额占比显著提高，公/区卫项目金额占比有所下降。 

图 3：行业整体 2017/2018/2019Q1-Q3 院内、公 /区卫订单金额占比变化  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单总额分别为 5.32/12.26/14.68 亿元，实现同比增速分

别为 26%/131%/20%。各季度订单均额方面，19 Q3 订单均额 304 万元，同比有所

增长，环比存在小幅下降，订单质量的提升体现了医院、区域卫生信息化大额订单的

加速落地，行业整体增长动力十足。 

图 4：行业整体 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

图 5：行业整体 2016-2019Q3 各季度订单数量及均额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 
 

2、2019Q3：订单增长略有放缓，院内订单加速释放拉动行业增长 

2019Q3 行业公开招标订单总额达 14.68 亿元，2018Q3 行业订单总额基数较大为

12.26 亿元，同比增长为 20%，增速有所放缓。同时，各公司 2019Q3 订单总额增速

分化明显，8 家公司中 4 家公司 2019Q3 订单总额增速远超行业整体增速。 

今年三季度行业增长主要来自于院内订单加速落地，带动行业整体增速加快。19Q3
院内订单总额 11.13 亿元，与 18Q3 同比增长 66%，体现了政策引导下院内信息化

业务需求加速释放。 
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图 6：行业整体 2017Q3/2018Q3/2019Q3 院内、公 /区卫订单金额占比及增速  

 

资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

19Q3 订单数量持续增加，由 18Q3 的 424 个订单增长到 483 个。其中 1000 万以

上订单达 31 个，较去年同期进一步增长，大单总额占比为 42%，主要来自医院信息

系统软硬件建设升级项目，仍然为推动行业增长的重要动力；500-1000 万区间内的订

单实现了显著增长，数量增加 24 个，总金额增速远超行业增速，主要是由于医院集中

进行电子病历系统升级；200-500 万区间内的订单也有所增加。由于 2020 年底各医

院面临电子病例等系统升级检查节点，市场需求增长显著，由该类项目带来的订单收

入有望实现全行业在第四季度和明年收入的进一步增长。 

图 7：18Q3/19Q3 各金额区间订单数量   图 8：18Q3/19Q3 各金额区间订单总额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

2019Q3 千万级以上订单共计 31 个，从千万以上订单来看，招标项目主要为大型院内

智慧医院项目，信息化、区域卫生信息平台建设及升级改造项目，大型项目实施周期

一般在一年到两年，为上市公司未来两年业绩提供有力支撑。 

表 1：19Q3 行业大额订单  
中标公司  招标单位  项目类型  项目名称  项目金额（万元）  

万达信息 上海市医疗保险事业管理中心 区卫 上海市医疗保险事业管理中心上海市医疗保险信息系统
四期项目 7966 

创业慧康 第六师医院 院内 第六师医院改扩建项目（一期）（二标段：信息化） 4257 
思创医惠 九江学院附属医院 院内 九江学院附属医院信息系统建设项目 3338 
思创医惠 内蒙古林业总医院 院内 医疗卫生和社会服务 3125 
卫宁健康 西南医科大学附属中医医院 院内 西南医科大学附属中医医院整体信息集成平台 3000 
东华软件 滑县人民医院 院内 滑县人民医院信息化整体升级施工项目 2798 
东华软件 永年县中医院 院内 永年县中医院整体迁建和住院楼建设项目综合弱电工程 2510 
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中标公司  招标单位  项目类型  项目名称  项目金额（万元）  
思创医惠 上海市闵行区中心医院 院内 上海市闵行区中心医院应用软件采购项目 2498 
思创医惠 临沂市妇女儿童医院 院内 临沂市妇女儿童医院信息化升级改造一期系统采购项目 2269 
东软集团 南京市溧水区人民医院 院内 信息化软件系统总包服务 2036 
东软集团 广州医科大学附属第一医院 院内 广州医科大学附属第一医院国家疑难病症诊治能力提升

工程信息化建设项目之医院部分 
1970 

创业慧康 江阴市人民医院 院内 基于物联网等信息技术的系统升级改造和服务项目 1570 
东华软件 驻马店市中心医院 院内 驻马店市中心医院医疗信息化核心系统建设项目 1500 
卫宁健康 合肥市妇幼保健院 院内 合肥市妇幼保健院医院信息化建设应用技术提升工程 1498 

创业慧康 菱湖人民医院 院内 湖州市南浔区菱湖人民医院异地新建 ppp 项目-弱电智
能化工程（其他非政府采购） 

1494 

东华软件 北京市昌平区医院 院内 信息平台及数据中心等信息化建设项目 1476 

卫宁健康 宜宾市第一人民医院 院内 宜宾市第一人民医院互联互通和电子病历评级信息化建
设项目 

1458 

万达信息 上海交通大学医学院附属仁济
医院 

院内 科研综合楼信息开办项目 1379 
东华软件 大足区中医院 院内 大足区中医院信息化建设采购 1370 
卫宁健康 四川省德阳市中江县人民医院 院内 四川省德阳市中江县人民医院智慧医院系统建设项目 1349 
东软集团 普定县人民医院 院内 普定县人民医院信息系统建设项目（项目 A 包） 1280 
创业慧康 库车县人民医院 院内 库车县人民医院移动医护软件采购项目 1276 
卫宁健康 四川省巴中市通江县人民医院 院内 四川省巴中市通江县人民医院信息系统建设及软件服务

采购（第二次） 
1260 

卫宁健康 吕梁市中医院 院内 吕梁市中医院网络工程建设公开招标采购项目 1243 
卫宁健康 临沧市人民医院 院内 临沧市人民医院多院区信息化一体化建设采购项目 1220 
卫宁健康 上海市嘉定区安亭医院 院内 上海市嘉定区安亭医院新院信息化迁建项目 1208 
东华软件 黑龙江省传染病防治院 院内 智慧医院建设项目 1198 
麦迪科技 苏州市卫生健康委员会 区卫 苏州市医疗健康大数据中心医疗业务质控系统 1196 
东软集团 苏州市卫生健康委员会 区卫 苏州市医疗健康大数据中心综合管理及业务协同应用 1188 

东华软件 盐城市中医院 院内 医学影像存储传输系统（PACS）、医学检验系统（LIS）、
手术麻醉管理系统、电子病历（EMR）等 

1165 

卫宁健康 高州市人民医院 院内 互联网医院建设项目 1045 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

19Q3 院内订单中卫宁健康、东华软件、创业慧康、东软集团获单能力居前四位，订

单金额占比分别为 24%、21%、18%，15%。19Q3 公/区卫订单主要来自于万达信息、

东软集团、卫宁健康和创业慧康四家公司，订单金额占比分别为 50%、15%、14%、

13%。 

图 9：2019Q3 院内订单各公司订单金额占比   图 10：2019Q3 公 /区卫订单各公司订单金额占比  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
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3、《健康中国行动（2019—2030 年）》发布，医疗信息化长期成长动力充足 

7 月，国务院成立健康中国行动推进委员会，负责统筹推进《健康中国行动

（2019—2030 年）》组织实施、监测和考核相关工作，按年度研究部署行动推进的重

点任务，并协调推动各地区各相关部门工作落实。8 月，国家医保局印发《关于完善

“互联网+”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》，推动互联网医疗合理纳入医保。

9 月，国家卫健委发布《全民健康信息化为基层减负工作措施》，进一步加强规范健康

信息化建设。 

表 2：2019 年三季度新增医疗信息化相关政策梳理  
时间  部门  政策名称  主要内容  

2019.7 国务院 《健康中国行动（2019—
2030 年）》 

到 2022 年，覆盖经济社会各相关领域的健康促进政策体
系基本建立，全民健康素养水平稳步提高，健康生活方式
加快推广，心脑血管疾病、癌症、慢性呼吸系统疾病、糖
尿病等重大慢性病发病率上升趋势得到遏制，重点传染
病、严重精神障碍、地方病、职业病得到有效防控，致残
和死亡风险逐步降低，重点人群健康状况显著改善。 
到 2030 年，全民健康素养水平大幅提升，健康生活方式
基本普及，居民主要健康影响因素得到有效控制，因重大
慢性病导致的过早死亡率明显降低，人均健康预期寿命得
到较大提高，居民主要健康指标水平进入高收入国家行
列，健康公平基本实现，实现《“健康中国 2030”规划纲
要》有关目标。 

2019.8 医保局 
《关于完善“互联网+”医
疗服务价格和医保支付政
策的指导意见》 

“互联网＋”医疗服务是各级各类医疗机构，在依法合规
的前提下，将线下已有医疗服务通过线上开展、延伸。“互
联网＋”医疗服务价格，纳入现行医疗服务价格的政策体
系统一管理。符合条件的“互联网＋”医疗服务，按照线
上线下公平的原则配套医保支付政策，并根据服务特点完
善协议管理、结算流程和有关指标。积极适应“互联网
＋”等新业态发展，提升医疗服务价格监测监管信息化、
智能化水平，引导重构医疗市场竞争关系，探索新技术条
件下开放多元的医疗服务价格新机制。 

2019.9 卫健委 《2019 年度卫生健康标准
项目计划》 

卫生健康信息中包括医院信息化功能及建设标准 
、重大疾病监测业务协同基本数据集、互联网医疗健康信
息安全管理规范、电子健康卡技术规范、预防接种信息系
统数据交换接口规范、远程医疗信息共享文档规范等 12
个项目。 

2019.9 卫健委 
《关于做好 2019 年基本公
共卫生服务项目工作的通
知》 

加强基层机构预防接种单位管理，各级基层卫生健康行政
部门要配合相关部门加强预防接种信息化建设，促进疫苗
生产、流通、使用全程可追溯管理。积极稳妥推进电子健
康档案向个人开放。优化电子健康档案面向个人开放服务
的渠道和交互形式，坚持安全、便捷的原则，为群众利用
电子健康档案创造条件。 

2019.9 卫健委 《全民健康信息化为基层
减负工作措施》 

一、强化规范管理，压缩报表数量，解决“报表繁”问题 
（一）加强数据资源管理。 
（二）落实统计调查制度。 
（三）规范数据资源采集。 
二、强化顶层约束，推进系统整合，解决“多头报”问题 
（四）清理“僵尸”信息系统。 
（五）推进信息系统整合。 
（六）规范数据报送渠道。 
（七）规范建设运维保障。 
三、强化分析应用，实现数据共享，解决“共享难”问题 
（八）推进数据资源共享。 
（九）加快垂直系统对接。（十）强化数据分析应用。 

资料来源：国务院、卫健委、招商证券 
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二、行业内各公司细观 

1、创业慧康 

创业慧康 2019Q3 共统计到订单 93 个，订单总额 2.42 亿元，去年同期 2018Q3 订

单数量为 76 个，订单总额为 1.71 亿元，公司 19Q3 订单总额实现同比增速 41%。

大单数量及金额增长和院内订单亮眼表现驱动公司 2019Q3 业绩提升，持续验证公司

整体业务高景气。 

图 11：创业慧康 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单总额及增速  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

2019 前三季度公司订单总额达 7.86 亿元，去年同期订单总额 4.03 亿元，同比增长

95%。公司 2019 前三季度订单总额超出 2018 全年订单总额 1.77 亿元，由此可见

今年业绩增长强劲。公司在 19Q1 取得大额订单福建医科大学附属协和医院基于大数

据的智能医院建设项目，项目金额达到 1.47 亿元，对公司 2019 年前三季度业务增速

影响较大。但即使剔除大额订单福建协和的影响，2019 前三季度公司订单总额仍达到

6.38 亿元，同比增长 58%，订单总额仍保持高增速。 

图 12：创业慧康 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增
速  

 图 13：创业慧康 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速（剔除
19Q1 福建协和 1.47 亿元大单）  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
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图 14：创业慧康 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司大额订单业务主要为信息化平台的建设、升级改造、智慧医院建设等，公司

19Q3 超过 500 万元以上大单项目共 13 个，总金额达 1.5 亿元，同比增长 64%。

其中金额最高项目为第六师医院改扩建（一期）（二标段：信息化）项目，项目金额为

4257 万元。大单数量和金额的增长有力推动今年公司业绩高速增长。 

表 3：创业慧康 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/7/22 第六师医院 第六师医院改扩建项目（一期）（二标段：信息化） 4257 

2019/7/22 江阴市人民医院 基于物联网等信息技术的系统升级改造和服务项目 1570 
2019/8/7 菱湖人民医院 湖州市南浔区菱湖人民医院异地新建 PPP 项目-弱电智能

化工程（其他非政府采购）中标结果公示 
1494  

2019/7/23 库车县人民医院 库车县人民医院移动医护软件采购项目 1276 
2019/7/23 兴宁市水口镇中心卫生院 兴宁市水口镇中心卫生院信息化建设项目 989. 
2019/7/30 永丰县中医院 永丰县中医院信息化建设采购 825  
2019/8/14 复旦大学附属金山医院 电子病历五级应用水平建设项目 798  

2019/8/7 四川省成都市郫县成都市郫都
区妇幼保健院 郫都区妇幼保健院信息系统集成平台建设 765  

2019/9/19 玉环市人民医院健共体集团 玉环市人民医院健共体集团基于集成平台的信息系统建设 750  
2019/7/30 四川省成都市新津县中医医院 四川省成都市新津县中医医院医疗专业系统服务采购项目 623 

2019/7/25 新津县妇幼保健计划生育服务
中心（新津县妇幼保健院） 

新津县妇幼保健计划生育服务中心（新津县妇幼保健院）
医疗专业系统服务采购项目 621 

2019/7/24 黄山市人民医院 智慧医院一期第二包门诊流程优化采购项目 525 
2019/8/15 张家界市人民医院 张家界市人民医院信息系统新增系统 501  

资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 59 个订单共计 1.97 亿元，占订单

总额的 82%，公/区卫项目 34 个订单共计 4438 万元，占订单总额的 18%。 

公 司 近 三 年 以 来 在 医 疗 信 息 化 方 面 以 对 接 医 院 为 主 、 院 外 为 辅 。 公 司

17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 0.51/1.06/1.97 亿元，公/区卫项目中标金

额分别为 0.49/0.65/0.44 亿元。公司 19Q3 院内订单迎来大幅增长，增速达 87%，

带动公司整体订单增长。公司在保持公/区卫订单总额比较稳定的前提下，在院内订单

方面优势不断凸显，增长幅度巨大，未来有望进一步上升，为公司业绩提供有力保障。 
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图 15：创业慧康 2019Q3 订单项目类型占比   图 16：创业慧康 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

从订单金额区间分布来看，公司 500 万元以上订单在 17Q3/18Q3/19Q3 占比分别为

63%/53%/62%，19Q3 大额订单占比较去年同期明显增加，公司在大额订单市场的优

势得以巩固。公司大单比例逐年提升，体现公司产品能力认可度逐步提升，客户支付

能力不断强化。 

图 17：创业慧康 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 

资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

2、卫宁健康 

卫宁健康 2019Q3 共统计到订单 117 个，订单总额 3.04 亿元，去年同期 2018Q3
订单数量为 83 个，订单总额为 2.27 亿元。公司 19Q3 订单总额实现同比增长 34%，

院内订单和大额订单带动公司订单总额稳步提升。 

2019 年前三季度公司订单总额为 9.6 亿元，同比增长 71%，前三季度订单已超过

2018 年全年订单总额，坚实的订单增长为公司今明两年业绩提供有力支撑。 
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图 18：卫宁健康 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 19：卫宁健康 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

图 20：卫宁健康 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

 

公司 19Q3 大单持续高增长，500 万元以上订单共 17 个，总金额为 1.83 亿元，去

年同期 500 万元以上订单共 7 个，总金额为 1.44 亿元，订单质量和金额明显提升。

金额最高项目为西南医科大学附属中医医院整体信息集成平台政府采购项目，金额高

达 2999.5 万元。公司大额订单以院内的信息化项目为主，15 个院内订单总额达 1.73
亿元，占大订单总额的 91.86%，公/区卫订单 2 个，订单总额为 1548.99 万元，占

大订单总额的 8.22%。 

表 4：卫宁健康 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/7/26  西南医科大学附属中医

医院 西南医科大学附属中医医院整体信息集成平台政府采购项目 2999 

2019/8/23 
 

合肥市妇幼保健院 
 

合肥市妇幼保健院医院信息化建设应用技术提升工程项目 
 

1498 
 2019/8/29 

 
宜宾市第一人民医院 
 

宜政采公﹝2019﹞52 号-1 宜宾市第一人民医院互联互通和电子病

历评级信息化建设项目 
1458 

2019/9/6 
四川省德阳市中江县人
民医院 

 
四川省德阳市中江县人民医院智慧医院系统建设项目采购 1348 

2019/9/11 
四川省巴中市通江县人
民医院 

 

四川省巴中市通江县人民医院信息系统建设及软件 服务采购
（第二次） 

 
1260 

2019/7/3 
 

吕梁市中医院 
 

吕梁市中医院网络工程建设公开招标采购项目 
 

1242 
 2019/9/17 

 
临沧市人民医院 

 
临沧市人民医院多院区信息化一体化建设采购项目 

 
1220 
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中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/7/15 
 

上海市嘉定区安亭医院 
 

上海市嘉定区安亭医院新院信息化迁建项目 
 

1208 
 2019/7/16 高州市人民医院 互联网医院建设项目 1045 

2019/7/24 
 

奉贤区卫计委 
 

奉贤区社区电子健康档案测评项目 
 

960 
 2019/8/9 

 
安徽省白湖监狱管理分
局 

 

安徽省白湖监狱管理分局罪犯医院医疗信息化（数字化医院）
项目 

 

795 
 2019/9/18 古交市医疗集团 

 
古交市医疗集团县乡一体化信息系统建设项目(部分） 

 
783 
 2019/7/30 

 
莱州市人民医院 

 
莱州市智慧医院及莱州市全民健康平台硬件设备项目 

 
689 
 2019/7/17 

 
凉山州第一人民医院 
 

四川省凉山彝族自治州州本级第一人民医院信息系统升级与扩
容项目 
 

687 
 2019/9/2 

 
北京市卫生计生委信息
中心 信息化运维（部分） 588 

2019/9/11 
 

天津市第一中心医院 
 

天津市第一中心医院住院 HIS 系统升级服务项目 
 

530 
2019/8/8 
 

张家港市中医医院 
 

数据中心升级改造 
 

518 
 资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 87 个订单共计 2.64 亿元，占订单

总额的 86.92%，公/区卫项目 30 个共计 3971 万元，占订单总额的 13.08%。公司

17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 0.98 /1.41/2.64 亿元，公/区卫项目中标

金额分别为 0.37/0.86/0.40 亿元，近年来院内项目金额占比不断提升，19Q3 同比增

长 87.3%，院内订单是带动公司整体订单增长的主力军。 

图 21：卫宁健康 2019Q3 订单项目类型占比   图 22：卫宁健康 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

从订单金额区间分布来看，公司 500 万以上大额订单金额占比达到 60%，200-500
万元、200 万元以下订单金额均占比 20%，200-500 万订单金额较去年增加 4%，大

额订单总额贡献率稳定，各区间订单金额均有所增加，公司整体订单总额增长。 

图 23：卫宁健康 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

26% 

74% 

公/区卫 院内 

3743  

8623  

3971  

9818  

14085  

26386  

0  

5000  

10000  

15000  

20000  

25000  

30000  

2017Q3 2018Q3 2019Q3 

公/区卫订单总额（万元） 院内订单总额（万元） 

59% 64% 60% 

27% 16% 20% 

13% 20% 20% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

2017Q3 2018Q3 2019Q3 

500万元以上 200—500万元 200万元以下 

 

http://www.hibor.com.cn


 
 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 15 
 

3、思创医惠 

思创医惠 2019Q3 共统计到订单 36 个，订单总额 1.80 亿元，去年同期 2018Q3 订

单数量为 43 个，订单总额为 1.42 万元。公司 19Q3 订单总额实现同比增速 27%，

院内订单大幅增长助力公司订单总额的提升。 

公司 2019 前三季度订单总额达到 4.89 亿元，去年同期 2018 前三季度订单总额达

到 2.45 亿元，同比增速达到 100%，公司增长动力十足。 

图 24：思创医惠 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 25：思创医惠 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

图 26：思创医惠 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司第三季度 500 万元以上的订单共 9 个，总金额 1.52 万元，去年同期为 8 个，

总金额 1.07 元，实现同比增长 42.06%。大额订单主要来自医院信息平台建设以及信

息系统的升级改造项目，其中有两个项目金额超过 3000 万元，为公司的收入增长潜

力提供了保障。2019Q3 公司的大额订单总额占比达到 52%，保持较高的增长速度。 

表 5：思创医惠 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  

2019/9/23 九江学院附属医院 九江学院附属医院信息系统建设项目 3338 
2019/7/8 内蒙古林业总医院 医疗卫生和社会服务 3125 
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中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/7/4 上海市闵行区中心医院 上海市闵行区中心医院应用软件采购项目 2498 
2019/8/1 临沂市妇女儿童医院 临沂市妇女儿童医院信息化升级改造一期系统采购

项目 
2268 

2019/7/23 江门市中心医院 江门市中心医院基于互联互通的医院信息平台项目 955 
2019/8/6 山东省肿瘤防治研究院  山东省肿瘤防治研究院信息化集成平台 945 
2019/7/9 重庆市公共卫生医疗救治中心 重庆市公共卫生医疗救治中心信息平台服务 778 

2019/7/23 广州市妇女儿童医疗中心 广州市妇女儿童医疗中心医患一体化改造项目 705 
2019/7/11 郯城县第一人民医院  郯城县第一人民医院信息集成平台（部分） 549 

资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 33 个共计 1.64 亿元，占订单总额

的 91.38%，公/区卫项目 3 个订单共计 1551 万元，占订单总额的 8.62%。 

公司 17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 0.70/0.97/1.64 亿元，2019Q3 院

内项目中标金额较去年同期增长近 70%，为公司收入增长提供强大动力；公/区卫项目

中标金额分别为 97/4528/1551 万元。 

图 27：思创医惠 2019Q3 订单项目类型占比   图 28：思创医惠 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

从订单金额区间分布来看，公司 19 年三季度 500 万元以上大额订单总金额为 1.52
亿元，占订单总额的 84.29%，订单金额占比同比提升 9 个百分点，且近年来持续保

持 75%以上占订单总额比重，为公司三季度收入的主要来源，同时也体现公司较高的

订单质量和收入增长潜力。 

图 29：思创医惠 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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4、万达信息 

万达信息 2019Q3 共统计到医疗信息化订单 82 个，订单总额 2.38 亿元，去年同期

2018Q3 订单数量 88 个，订单总额为 3.04 亿元。公司 19Q3 订单总额同比下降 22%。 

公司 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额分别为 0.71/3.04/2.38 亿元，对应增速分别为

-11%/331%/-22%。同时，2017/2018/2019Q1-Q3 同比增速分别为 41%/47%/-32%。  

图 30：万达信息 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 31：万达信息 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
 

图 32：万达信息 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

2019Q3 公司 500 万元以上的订单共 6 个，总额 1.23 亿元，主要为医疗信息系统

平台建设、医疗设备建设和维护等，主要集中在上海和浙江等地区，其中还出现单个

订单金额接近 8000 万元，为公司长期增长提供有力支撑。 

表 6：万达信息 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万

元）  
2019/8/16 上海市医疗保险事业管理中心 上海市医疗保险事业管理中心上海市医疗保险信息系

统四期项目 7966 

2019/7/3 上海交通大学医学院附属仁济
医院 科研综合楼信息开办项目 1379 
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中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万
元）  2019/8/20 南昌市第一医院 采购电子病历五级建设服务项目 996 

2019/9/30 曲阜市卫生健康局 曲阜市卫生健康局全民健康信息平台建设 686 

2019/9/16 上海市徐汇区中心医院 徐汇区中心医院电子病历系统功能应用水平五级升级
政府采购项目 625 

2019/8/9 无锡市医疗保障局 无锡医药招采服务与监管信息系统（一期） 614 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：公/区卫项目 59 个共计 1.77 元，占订单总额

的 74%，院内项目 23 个订单共计 6117 万元，占订单总额的 26%。在订单总额和

数量上公/区卫项目订单占大部分，而院内项目的订单数量和占比相较于去年同期有所

上升。 

公司 17Q3/18Q3/19Q3 公/区卫项目中标金额分别为 0.44/2.71/1.77 亿元，院内项目

中标金额分别为 2680/3349/6117 万元，公司依然保持公/区卫占比相对较高的业务结

构，公/区卫市场投入放缓对公司订单增长带来一定压力。 

图 33：万达信息 2019Q3 订单项目类型占比   图 34：万达信息 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

从订单金额区间分布来看，公司第三季度 500 万元以上订单较去年同期在金额和占比

上均有所下降，17Q3/18Q3/19Q3 占比分别为 37%/70%/52%，但大额订单数量仍保

持平稳，同时，公司中/小额订单增长速度较快。 

图 35：万达信息 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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5、东华软件 

东华软件 2019Q3 共统计到医疗信息化订单 37 个，订单总额 2.31 亿元，去年同期

2018Q3 订单数量为 22 个，订单总额为 1.29 亿元。公司 19Q3 订单总额实现同比

增速 78%，订单数量增加，金额显著提升。 

公司 17/18/19 前三季度订单总额分别为 1.69/2.17/5.79 亿元，对应同比增速分别为

13%/29%/167%。 

图 36：东华软件 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 37：东华软件 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

图 38：东华软件 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司三季度 500 万元以上的订单共 16 个，总额 1.89 亿元，占 19Q3 订单总额的

82%，去年同期订单为 6 个，总额 1.09 亿元，公司三季度订单质量较高，大额订单

金额较去年三季度增长 74%，其中 1000 万元以上订单有 8 个，主要为智慧医院建

设项目和医院信息平台建设等。 

表 7：东华软件 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/7/22 滑县人民医院 滑县人民医院信息化整体升级施工项目 2798 

24026  

50222  

57910  

-19% 

109% 

167% 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

0  

10000  

20000  

30000  

40000  

50000  

60000  

70000  

2017  2018  2019Q1-Q3 

订单总额（万元） 增速 

7059  

12945  

23061  

26% 

83% 

78% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

0  

5000  

10000  

15000  

20000  

25000  

2017Q3 2018Q3 2019Q3 

订单总额（万元） 增速 

5372  
4013  

5584  

14771  

2430  

10079  

4363  
7154  

2274  

6480  

12945  

28522  

10661  

24188  23061  

0  

5000  

10000  

15000  

20000  

25000  

30000  

16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

订单总额（万元） 

 

http://www.hibor.com.cn


 
 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 20 
 

中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  

2019/7/22 永年县中医院 永年县中医院整体迁建和住院楼建设项目综合弱
电工程 

2510 

2019/8/8 驻马店市中心医院 驻马店市中心医院医疗信息化核心系统建设项目 1500 

2019/8/16 北京市昌平区医院 信息平台及数据中心等信息化建设项目 1476 

2019/7/19 大足区中医院 大足区中医院信息化建设采购 1370 

2019/8/27 黑龙江省传染病防治院 智慧医院建设项目 1198 

2019/8/21 盐城市中医院 医学影像存储传输系统（PACS）、医学检验系统
（LIS）、手术麻醉管理系统、电子病历（EMR）等 

1165 

2019/9/9 宁夏医科大学总医院 疑难病症诊治能力提升宁夏医科大学总医院 HIS
系统升级项目 

947 

2019/7/29 曲江区人民医院 曲江区人民医院信息化系统升级改造采购项目 875 

2019/9/12 郑州大学第一附属医院 郑州大学第一附属医院医疗服务监管平台采购 870 

2019/8/13 四川大学华西第二医院 四川大学华西第二医院 HIS 系统升级采购项目 797 

2019/9/10 广州市白云区太和人民
医院 

广州市白云区太和人民医院数字化医院建设 (更
换医院信息系统)项目 

793 

2019/9/23 郑州大学第五附属医院 郑州大学第五附属医院医院信息系统升级改造 760 

2019/7/9 南昌大学第二附属医院 互联网医疗信息项目  688 

2019/8/9 上海市光华中西医结合
医院 

上海市光华中西医结合医院数字化智慧医院公开
招标项目 598 

2019/9/27 新郑市公立人民医院 新郑市公立人民医院信息化建设项目（部分） 572 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 36 个共计 2.30 亿元，占订单总额

的 99.6%，公/区卫项目 1 个订单共计 81.8 万元，占订单总额的 0.4%。 

公司 17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 0.25/1.25/2.30 亿元，呈现高速增

长态势，公/区卫项目中标金额分别为 1876/488/82 万元。 

图 39：东华软件 2019Q3 订单项目类型占比   图 40：东华软件 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型
金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
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公司大额订单占据过半且增长强劲。从订单金额区间分布来看，17Q3/18Q3/19Q3 同

期 500 万元订单金额占比分别为 58%/84%/82%，近两年较 2017 年前有明显上升，

主要由数字化医院业务增长推动公司整体实现高速增长，订单质量的提高为公司后续

业绩增长提供了充足动力。 

图 41：东华软件 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

6、东软集团 

东软集团 2019Q3 共统计到医疗信息化订单 87 个，订单总额 2.18 亿元，去年同期

2018Q3 订单数量为 67 个，订单总额 1.75 亿元，公司 19Q3 订单总额实现同比增

速 24.59%，金额显著提升，单季度订单总额创历史新高。 

公司 2019 年前三季度订单总额共计 5.36 亿元，相较去年同期 4.59 亿元实现同比增

速 17%。公司今年前三季度增速放缓主要源于 2018 年基数较高，以及公/区卫市场总

投入有所下降，公司相关订单金额也略有下滑。 

图 42：东软集团 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 43：东软集团 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 
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图 44：东软集团 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司大额订单业务主要为医院信息化系统建设项目。从大额订单项目来看，2019Q3
公司超过 500 万元以上大单项目为 9 个，金额共计 9709.2 万元，占第三季度订单

总额的 44.61%。其中，院内订单共 7 个，金额共计 7953 万元，占大额订单总额的

82%，说明公司大额订单主要来自于院内且项目金额较高。公司在大额订单市场的强

劲表现有望形成正向反馈，给公司吸引更多大型订单，实现规模效益，为公司提供长

期、稳定、高额的收入。 

表 8：东软集团 2019Q3 大额订单  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/9/19 南京市溧水区人民医院 信息化软件系统总包服务 2036 

2019/9/30 广州医科大学附属第一医院 国家疑难病症诊治能力提升工程信息化建设
项目之医院部分 1970 

2019/7/8 普定县人民医院 普定县人民医院信息系统建设项目（A 包） 1280 

2019/9/9 苏州市卫生健康委员会 苏州市医疗健康大数据中心综合管理及业务
协同应用项目 1188 

2019/7/23 陕西省人民医院 全院级数据集成平台、临床数据中心项目 812 

2019/7/24 中日友好医院 疑难病症诊治能力提升工程（呼吸系统方
向）HIS 系统升级改造建设项目 697 

2019/7/19 齐齐哈尔市中医医院 电子病历应用等级四级建设采购项目 590 
2019/8/26 四川省攀枝花市中心医院 攀枝花市中心医院信息集成平台系统 568 
2019/9/9 苏州市卫生健康委员会 医疗健康大数据中心基础平台建设项目 568 

资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 59 个订单共计 1.66 亿元，占订单

总额的 76.4%，公/区卫项目 28 个共计 5137 万元，占订单总额的 23.6%。总体来

看，公司对接医院订单仍占主体。 

公司 17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 0.84/0.98/1.66 亿元，公/区卫项目

中标金额分别为 1173/7671/5137 万元。院内项目增长幅度明显，是带动本季度业绩

增长的主要动力。受整体市场环境和季节性影响，本季度公司公/区卫订单金额及占比

较去年同期有所下降，但市场占比仍保持第二位。 
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图 45：东软集团 2019Q3 订单项目类型占比   图 46：东软集团 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 2019 年第三季度 500 万元以上订单占比 45%，虽有所下降，但仍为最主要部

分，同时 500 万元以下中小型订单占比明显提升。 

图 47：东软集团 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

7、和仁科技 

和仁科技 2019Q3 共统计到医疗信息化订单 4 个，订单总额 621.53 万元，去年同期

2018Q3 订单数量为 9 个，订单总额为 2747 万元，同比下降 77%。公司 2019 前

三季度订单总额为 1.26 亿元，去年同期 2018 前三季度订单总额为 2.31 亿元，公司

2019 年前三季度订单总额同比下降 45%。 
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图 48：和仁科技 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 49：和仁科技 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

图 50：和仁科技 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

由于公司以提供大型医院整体解决方案为主，订单数量在 8 家公司中最少，2019 年

第三季度内共统计到订单 4 个，其中来源于母公司和仁科技 3 个，分别为中南大学湘

雅三医院临床信息化运维外包项目、三亚市海棠区卫生健康委员会海棠区医疗信息系

统和杭州市第三人民医院 EMR 相关系统升级维护项目，订单总额为 494.53 万元。从

项目上来看，母公司订单中两个院内信息化服务项目，一个区卫项目。 

表 9：和仁科技 2019Q3 订单梳理  
中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  
2019/9/26 中南大学湘雅三医院 中南大学湘雅三医院临床信息化运维外包项目 

 
217 

 
2019/9/20 
 

三亚市海棠区卫生健康委员会 
 

三亚市海棠区卫生健康委员会海棠区医疗信息
系统 
 

159 
 

2019/8/2 天津市肿瘤医院 医院信息管理系统升级项目 127 

2019/7/8 杭州市第三人民医院 EMR 相关系统升级维护项目 118 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：订单项目 3 个院内项目，一个区卫项目。公司

17Q3/18Q3/19Q3 院内项目中标金额分别为 110/2558/462 万元，公/区卫项目在

2018Q3 和 2019 Q3 实现中标金额分别为 189/160 万元。 

图 51：和仁科技 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

从订单金额分布来看，由于公司业务体量较小，公司收入结构相对波动比较大，

2019Q3 主要以小额订单为主，小额订单 3 个，占第三季度总金额的 65%。2018Q3
有 9 个订单而且有 1 个大额订单 1279 万元，所以 2018Q3 公司订单总额较高。 

图 52：和仁科技 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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8、麦迪科技 

麦迪科技 2019Q3 共统计到医疗信息化订单 26 个，订单总额 4084 万元，去年同期

2018Q3 订单数量为 37 个，订单总额为 5069 万元。公司 19Q3 订单总额实现同比

下降 19%。在订单总额方面，17Q3/18Q3/19Q3 订单总额分别为 0.15/0.51/0.41 亿

元，对应增速分别为-61%/242%/-19%，2018 年第三季度订单总额增速较快主要源于

中标复旦大学肿瘤医院数字化手术室项目 1880 万元以及订单数较多，本季度订单总

额有所下降，但整体仍然保持平稳上升趋势。 

图 53：麦迪科技 17/18/19Q1-Q3 订单总额及增速   图 54：麦迪科技 17Q3/18Q3/19Q3 订单总额及增速  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

图 55：麦迪科技 2016-2019Q3 各季度订单总额  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司三季度 200 万元以上的订单共 4 个，总额 2635 万元，占订单总额 64.52%，

而小额订单占比为 35.48%。公司中标的 1196 万元的苏州市医疗健康大数据中心医疗

业务质控系统项目为 19Q3 最大金额订单。 
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表 10：麦迪科技 2019Q3 大额订单  

中标日期  招标单位  项目名称  项目金额（万元）  

2019/9/17 苏州市卫生健康委员会 苏州市医疗健康大数据中心医疗业务质控系统 1196 

2019/7/15 中山大学附属第一医院 中山大学附属第一医院麻醉信息系统招标项目 680 

2019/8/13 中山大学附属第三医院 中山大学附属第三医院重症监护临床信息系统建设项目 499 

2019/8/7 江苏省肿瘤医院 江苏省肿瘤医院智能手术室管理系统 260 
资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

公司 19Q3 订单按中标项目类型划分：院内项目 22 个共计 2553 万元，占订单总额

的 63%，公/区卫项目 4 个订单共计 1532 万元，占订单总额的 37%，保持了公司院

内订单占比较高的趋势。 

公司 2017Q3/2018Q3/2019Q3 院内项目中标金额分别为 1482/4621/2553 万元，公/
区卫项目中标金额分别为 0/448/1532 万元，院内订单金额较高，公司在医疗信息化方

面以对接医院为主、卫生部门为辅，但本季度公/区卫订单金额占比较之前两年有显著

上升，体现公司不断开拓相关领域市场，拓展业务渠道，后续成长值得期待。 

图 56：麦迪科技 2019Q3 订单项目类型占比   图 57：麦迪科技 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单项目类型金额  

 

 

 
资料来源：各大招标网站、招商证券  资料来源：各大招标网站、招商证券 

 

 

从订单金额区间分布来看，公司 19Q3 订单中小额订单占比下降，大额订单金额占比

增加，公司大额项目持续增加，订单质量提升，将会为后续业绩增长提供保障。 

图 58：麦迪科技 2017Q3/2018Q3/2019Q3 订单各金额区间占比  

 
资料来源：各大招标网站、招商证券 
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三、投资建议 

继续重点推荐订单高增长、业绩确定性高的龙头公司创业慧康、卫宁健康，以及院内

订单高增长的思创医惠。 

 

创业慧康（重点推荐）  

传统医疗信息化业务快速增长，健康城市运营稳步推进。公司传统医疗信息化业务今

年受到政策端强力驱动，19 前三季度公开招标订单总金额已超过去年全年，为公司今

明两年业绩提供有力保障。同时，公司经营质量也在稳步提升，19 年前三季度毛利率

从去年同期的 50.98%上升到 52.12%。公司 19 年限制性股票激励计划中激励对象覆

盖面较广、力度较大，将深度绑定员工利益与公司业绩增长，11 月 7 日公司股东大会

完成授予后将大力调动员工积极性。公司股权激励业绩考核要求也体现管理层对公司

未来发展信心十足。公司健康城市运营今年以来新签自贡、乌鲁木齐，业务版图再下

两城，异地复制进展顺利，未来进入运营期后，有望为公司业绩提供全新增长动力。 

子公司慧康物联向医疗领域转型顺利，医疗物联网业务板块未来发展可期。从签单角

度而言，公司软硬一体化解决方案大订单捕获能力突出，年初至今中标福建协和医院

大数据项目、上海市第四人民医院智慧医院项目、江阴人民医院物联网项目等千万以

上大单，验证公司全院级综合软硬件产品能力已逐步获得医院客户认可。从员工适配

角度而言，慧康物联不断优化员工能力结构，今年已有约一半人员转型医疗业务，并

且薪酬体系向医疗业务看齐以调动人员积极性，人均产出获得大幅提升。我们认为慧

康物联明年年底能够完成全面位转型，有助于消除市场担忧，提升公司整体估值水平。 

维持“强烈推荐-A”评级：我们看好公司“一体两翼”业务布局的优异成长性，同时考虑到

公司股权激励计划考核目标，上调公司 2019-21 年净利润至 3.13/3.94/4.91 亿元，维

持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：1、医疗物联网业务进展低于预期；2、医疗信息化投资放缓，公司业绩增

长乏力。 
 

 

卫宁健康（重点推荐）  

“双轮驱动”战略加速发展，全年业绩高增可期。公司三季度传统业务订单开始进入

业绩转化期，同时创新业务经营全面好转，“双轮驱动”战略深化发展，未来业绩高增可

期。一方面，公司传统医疗信息化业务高景气持续，根据我们最新三季度订单统计，

公司今年以来在手订单同比持续高增长，营业收入同比增速逐季提升。另一方面，公

司“4+1”创新业务三季度全面好转，卫宁互联网（创新服务平台）第三季度收入同比增

长约 48%（H1 增速为 2.17%），纳里健康（云医）因项目结算滞后等原因收入第三季

度收入同比下降约 15%（相比 H1 下降 19.49%有所好转），钥世圈（云药）收入同比

高速增长，卫宁科技（云险）收入同比平稳增长。 

牵手阿里，公司创新业务有望快速走通盈利模式。公司覆盖全国医疗机构客户近 6000
家，渠道优势明显，纳里健康、卫宁付、商保快赔业务也得益于公司的良好医院客户

基础快速增长。公司 2015 年就启动互联网商业模式探索，行业领先。2018 年阿里入

股并增资互联网医疗子公司，公司有望借助阿里在技术储备、C 端资源等能力快速走

通创新业务的盈利模式。 

维持“强烈推荐-A”评级：公司 19 年公司双轮驱动战略将进入加速发展期，预计

2019-21 年净利润为 4.13/5.40/6.99 亿元，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：1、医疗信息化行业增速放缓;2、行业竞争加剧;3、创新业务落地不达预期 
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思创医惠（重点推荐）  

智慧医疗拉动公司业绩增长，标杆项目持续落地为业绩提供有力保障。公司智慧医疗

业务在 2019 年上半年收入同比增长 39.54%，自 2018 年以来保持高速增长。上半

年公司在智慧医院解决方案领域中标和实施了重庆市肿瘤研究所、广东省中医院、山

东中医药大学附属医院、南京鼓楼医院等一系列千万级别以上的项目，在医疗服务评

审方面中标了以广州市妇女儿童医疗中心国家电子病历七级信息系统升级改造为代表

的一批电子病历评级项目，多个标杆项目确立了公司在全院级信息化上的竞争优势。

医疗信息化行业自 18 年以来受政策强力驱动，高景气度得以持续。从我们最新订单统

计数据来看，公司上半年通过公开渠道中标的订单规模保持稳定增长，为今后业绩高

增提供充足保障。 

维持“强烈推荐-A”评级：公司智慧医疗业务 18 年公开中标金额稳定增长为 19 年业绩

增长打下坚实基础，电子病历评审政策带来的订单井喷有望在 19 年下半年兑现，为

20 年业绩增长提供有力保障，预计公司 2019-21 年净利润为 2.03/2.75/3.54 亿元，

维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：1、医疗信息化行业投资放缓；2、商业智能业务进展不达预期 

 

表 11：可比公司估值表  

公司名称  证券代码  2018 利润

（亿元）  
2019 利润

（亿元）  
2020 利润

（亿元）  
2018PE 2019PE 2020PE PB 市值  

创业慧康 300451.SZ 2.13  3.13  3.94  59.6 40.6 32.2 5.1 127  
卫宁健康 300253.SZ 3.03  4.17  5.49  86.8 63.1 47.9 7.7 263  
思创医惠 300078.SZ 1.43  2.03  2.75  71.3 50.2 37.1 4.5 102  
万达信息 300168.SZ 2.32  4.34  5.02  68.5 36.6 31.7 4.4 159  
东华软件 002065.SZ 8.06  9.16 10.97  27.2 23.9 20.0 2.3 219  
东软集团 600718.SH 1.10  4.31  5.52  123.6 31.6 24.6 1.6 136  
和仁科技 300550.SZ 0.40  0.63  0.94 77.5 49.2 33.0 5.1 31  
麦迪科技 603990.SH 0.55  0.72  0.96 65.5 50.0 37.5 7.8 36  

资料来源：Wind、招商证券 

图 59：计算机行业历史PEBand  图 60：计算机行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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