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[Table_Title] 

康复医疗持续推进，智能配电业绩表现亮眼 
[Table_Title2] 三星医疗(601567) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

近期公司发布 2022 年年报&2023 年一季报，2022 年营收 90.98

亿元（yoy+29.55%），归母净利润 9.48 亿元（yoy+37.40%），扣

非归母净利润 10.59 亿元（yoy+103.90%）。2022 年，公司非经

常性损益-1.1 亿元，其中：铜期货、锁汇确认投资损失 1.42

亿元及公允价值变动收益 107 万元、非流动金融资产公允价值

变动损失 8896 万元等。 

2022Q4 营收 21.97 亿元（yoy+14.49%)，归母净利润 2.47 亿元

（ yoy+1022.73% ）， 扣 非 归 母 净 利 润 2.11 亿 元

（yoy+389.04%）。 

2023Q1 实现营收 22.48 亿元（yoy+13.42%），归母净利润 2.70

亿 元 （ yoy+63.84% ）， 扣 非 归 母 净 利 润 2.66 亿 元

（yoy+31.68%）。 

 

医疗服务板块：积极并购&自建，布局连锁化经营 

2022 年医疗服务收入 20.65 亿元（yoy+50.74%），毛利率达 

26.7%，提升 5.98pct。大型综合性医院宁波明州单体年营收已

超 10 亿元，于 2023 年 3 月顺利通过评定成为三级乙等，有望

推动公司后续医疗产业拓展。公司 2022 年新增 10 家康复医

院，收购自建各一半，顺利达成全年股权激励目标。2023 年 3

月公司继续完成对衢州明州、泉州明州、余姚明州、湖州浙北

和嘉兴明州康复医院的 100%股权收购，有望对公司业绩做出贡

献。公司目前主要医疗战略方向是创新康复医疗模式，将

ICU、康复和高氧舱深度融合，目前公司已验证具备全国连锁扩

张复制能力。 

 

智能配用电板块：订单数量增幅较大，积极布局海外市

场 

2022 年收入 68.09 亿元（yoy+26.50%)，其中国外实现收入

16.40 亿元，占比 24%（yoy+29.88%）。公司累计在手订单

85.91 亿 元 （ yoy+28.09% ）， 其 中 国 内 54.29 亿 元

（yoy+19.24%），海外 31.62 亿元（yoy+46.79%）；目前公司在

70 多个国家有合作伙伴，海外营销覆盖中东、欧洲、亚太、拉

美等核心国家和地区；在巴西、印尼等国家设立合资公司，已

形成全球营销网络，持续带动海外业务收入。同时公司与发电

央企及新能源上市公司深度合作，助力发展新能源产品，未来
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有望开拓新能源市场持续放量。 

 

盈利预测和投资建议 
考虑到公司康复医院占比逐渐增加，毛利率有所提升，电表业

务净利率表现优异；我们调整盈利预测，预计公司 2023-2024

年营收分别为 112、138 亿元（原值为 116/141 亿元），对应

增速分别为 23%、23%；归母净利润为 12.1、14.6 亿元（原值

为 11.7/14.8 亿元），对应增速分别为 28%、20%，新增预测，

2025 年收入为 164 亿元，归母净利润为 17.9 亿元，对应 EPS

为 0.86/1.04/1.27 元，对应 2023 年 4 月 28 日 13.8元/股收盘

价，PE 分别为 16/13/11X；维持“增持”评级。 

 

风险提示 
智能电表订单不及预期风险、扩张和新建医院不及预期风险、

医疗事故风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,023 9,098 11,224 13,848 16,394 

YoY（%） -1.0% 29.6% 23.4% 23.4% 18.4% 

归母净利润(百万元) 690 948 1,203 1,435 1,755 

YoY（%） -27.8% 37.4% 26.9% 19.3% 22.3% 

毛利率（%） 25.4% 28.9% 27.9% 28.6% 28.6% 

每股收益（元） 0.50 0.67 0.85 1.02 1.24 

ROE 7.8% 10.0% 11.2% 11.8% 12.6% 

市盈率 27.60 20.60 16.20 13.58 11.11 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,098 11,224 13,848 16,394  净利润 965 1,225 1,463 1,787 

YoY(%) 29.6% 23.4% 23.4% 18.4%  折旧和摊销 304 437 483 508 

营业成本 6,470 8,093 9,892 11,710  营运资金变动 -107 578 12 34 

营业税金及附加 65 78 96 114  经营活动现金流 1,223 2,049 1,760 2,098 

销售费用 648 853 1,108 1,266  资本开支 -404 -960 -1,073 -1,080 

管理费用 550 640 872 1,016  投资 149 -335 -326 -321 

财务费用 -15 13 4 0  投资活动现金流 -171 -1,045 -1,134 -1,097 

研发费用 327 441 535 629  股权募资 126 0 0 0 

资产减值损失 -12 0 0 0  债务募资 -878 200 100 100 

投资收益 85 250 265 304  筹资活动现金流 -1,223 143 35 29 

营业利润 1,152 1,475 1,755 2,144  现金净流量 -173 1,147 661 1,030 

营业外收支 0 -2 -2 -2  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,152 1,472 1,753 2,143  成长能力     

所得税  187 247 290 355  营业收入增长率 29.6% 23.4% 23.4% 18.4% 

净利润 965 1,225 1,463 1,787  净利润增长率 37.4% 26.9% 19.3% 22.3% 

归属于母公司净利润 948 1,203 1,435 1,755  盈利能力     

YoY(%) 37.4% 26.9% 19.3% 22.3%  毛利率 28.9% 27.9% 28.6% 28.6% 

每股收益 0.67 0.85 1.02 1.24  净利润率 10.4% 10.7% 10.4% 10.7% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 5.8% 6.3% 6.7% 7.0% 

货币资金 2,933 4,080 4,741 5,770  净资产收益率 ROE 10.0% 11.2% 11.8% 12.6% 

预付款项 206 267 334 389  偿债能力     

存货 1,802 1,319 1,704 2,199  流动比率 1.45 1.40 1.42 1.43 

其他流动资产 3,303 4,562 4,943 6,104  速动比率 1.00 1.11 1.10 1.11 

流动资产合计 8,245 10,228 11,721 14,462  现金比率 0.51 0.56 0.57 0.57 

长期股权投资 2,213 2,406 2,607 2,801  资产负债率 40.7% 43.1% 42.7% 43.9% 

固定资产 1,378 1,422 1,460 1,484  经营效率     

无形资产 373 364 357 350  总资产周转率 0.59 0.64 0.68 0.70 

非流动资产合计 7,983 8,839 9,753 10,644  每股指标（元）     

资产合计 16,228 19,067 21,474 25,107  每股收益 0.67 0.85 1.02 1.24 

短期借款 323 523 623 723  每股净资产 6.75 7.58 8.60 9.84 

应付账款及票据 2,561 3,788 3,989 5,164  每股经营现金流 0.87 1.45 1.25 1.48 

其他流动负债 2,821 3,008 3,652 4,221  每股股利 0.35 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 5,705 7,320 8,264 10,109  估值分析     

长期借款 150 150 150 150  PE 20.60 16.20 13.58 11.11 

其他长期负债 751 751 751 751  PB 2.00 1.82 1.61 1.40 

非流动负债合计 901 901 901 901       

负债合计 6,606 8,220 9,164 11,009       

股本 1,413 1,413 1,413 1,413       

少数股东权益 116 138 166 199       

股东权益合计 9,622 10,847 12,310 14,097       

负债和股东权益合计 16,228 19,067 21,474 25,107       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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