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市场数据  
收盘价(元) 15.07 

一年最低/最高价 10.60/16.95 

市净率(倍) 2.13 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,021.34 

总市值(百万元) 21,279.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.07 

资产负债率(%,LF) 41.81 

总股本(百万股) 1,412.07 

流通 A 股(百万股) 1,394.91  
 

相关研究  
《三星医疗(601567)：2022 年报

&2023Q1 季报点评：康复医疗收

入快速增长，智能配用电利润率

提升》 

2023-04-28 

《三星医疗(601567)：2022 年三

季报点评：配用电业务显著修复

增长+康复医院连锁扩张，收入

利润大幅双增》 

2022-10-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,098 11,074 13,456 16,177 

同比 30% 22% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 948 1,648 2,107 2,535 

同比 37% 74% 28% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 1.17 1.49 1.79 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.45 12.92 10.10 8.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 H1，公司实现营业收入 55.49 亿元（+26.17%，表示
同比增长，下同），实现归母净利润 8.70 亿元（+147.60%），扣非归
母净利润 8.16 亿元（+66.29%）；单 Q2 季度，公司实现营业收入 33
亿元（+36.63%），归母净利润 6 亿元（+221.37%），扣非归母净利润
5.5 亿元（+90.46%）。23H1 公司毛利率 31.12%（+4.63 pp）。归母净
利润符合预告中值、收入符合预期，整体业绩符合我们预期。 

◼ 医疗服务稳健扩张，收入利润实现高增长。医疗服务板块，2023H1
实现收入 12.75 亿元（+45.36%），分部净利润 1.14 亿元（+48%）；
公司于 23 年 3 月公告收购 5 家医院 100%股权（23 年 5 月开始并
表），同时完成自建 2 家康复医院。公司旗下医院进一步增加至 25
家，总床位数约 7300 张，23H1 总出院人次 2.72 万人次（+25%）。
康复医疗板块保持“自建+并购”8-10 家稳步推进，新建医院亏损影
响逐步减小，利润增长加快。 

◼ 海外订单高增长，智能配用电利润率显著提升。智能配用电板块，
2023H1 实现营业收入 42.61 亿元（+22.40%），实现净利润 7.51 亿
元（+178.63%）。其中：1）用电业务实现营业收入 22.16 亿元
（+10.73%）；2）配电业务实现营业收入 20.45 亿元（+38.18%）。此
外随着公司产品线的延展，23H1 新能源业务实现营业收入 3.75 亿
元（+187.75%）。截至 2023H1，公司累计在手订单  118.46 亿元
（+36.95%）；国内累计在手订单 74.18 亿元（+26.42%），海外累计
在手订单 44.28 亿元（+59.18%)。公司海外业务高速增长，叠加产
品升级与降本增效带来毛利率提升，利润端增速远高于收入增速，
23H1 净利率同比提升 10 个点。同时公司在手订单充足，保障后续
业绩增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司智能配用电业务毛利率与净利率
快速提升，我们将 2023-2025 年公司归母净利润由 12.13/16.15/19.46

亿元调整至 16.48/21.07/25.35 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为
13/10/8 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张与盈利或不及预期风险；医疗管理层团队变动风
险；医保政策不确定性风险；海外订单增长或不及预期风险；电表成
本上涨风险等。  
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三星医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,245 10,210 13,009 16,238  营业总收入 9,098 11,074 13,456 16,177 

货币资金及交易性金融资产 2,960 4,270 6,251 8,631  营业成本(含金融类) 6,470 7,510 9,088 10,944 

经营性应收款项 2,829 3,143 3,449 3,704  税金及附加 65 73 89 107 

存货 1,802 2,087 2,531 3,048  销售费用 648 677 756 909 

合同资产 139 169 206 247     管理费用 550 558 678 816 

其他流动资产 515 541 572 608  研发费用 327 398 484 581 

非流动资产 7,983 8,219 8,592 9,111  财务费用 (15) 18 5 (13) 

长期股权投资 2,213 2,508 2,802 3,096  加:其他收益 120 55 67 81 

固定资产及使用权资产 1,809 1,985 2,092 2,178  投资净收益 85 111 135 162 

在建工程 362 191 95 48  公允价值变动 (107) 0 0 0 

无形资产 373 429 535 691  减值损失 2 (5) 0 0 

商誉 1,200 1,230 1,280 1,350  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 235 241 252 264  营业利润 1,152 2,002 2,559 3,078 

其他非流动资产 1,791 1,636 1,536 1,486  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 16,228 18,429 21,601 25,349  利润总额 1,152 2,003 2,560 3,080 

流动负债 5,705 6,214 7,227 8,380  减:所得税 187 325 416 500 

短期借款及一年内到期的非流动负债 713 713 713 713  净利润 965 1,678 2,144 2,580 

经营性应付款项 2,574 2,680 3,118 3,605  减:少数股东损益 17 29 38 45 

合同负债 311 361 437 526  归属母公司净利润 948 1,648 2,107 2,535 

其他流动负债 2,107 2,460 2,958 3,536       

非流动负债 901 916 931 946  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 1.17 1.49 1.79 

长期借款 150 150 150 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,170 1,858 2,361 2,821 

租赁负债 435 450 465 480  EBITDA 1,473 2,117 2,644 3,127 

其他非流动负债 316 316 316 316       

负债合计 6,606 7,129 8,158 9,326  毛利率(%) 28.88 32.19 32.46 32.35 

归属母公司股东权益 9,506 11,154 13,261 15,795  归母净利率(%) 10.42 14.88 15.66 15.67 

少数股东权益 116 146 183 228       

所有者权益合计 9,622 11,300 13,444 16,024  收入增长率(%) 29.55 21.72 21.50 20.22 

负债和股东权益 16,228 18,429 21,601 25,349  归母净利润增长率(%) 37.40 73.84 27.82 20.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,223 1,727 2,535 3,076  每股净资产(元) 6.75 7.92 9.42 11.22 

投资活动现金流 (171) (383) (519) (661)  最新发行在外股份（百万股） 1,413 1,413 1,413 1,413 

筹资活动现金流 (1,223) (34) (35) (36)  ROIC(%) 9.03 13.22 14.45 14.70 

现金净增加额 (173) 1,310 1,981 2,380  ROE-摊薄(%) 9.97 14.78 15.89 16.05 

折旧和摊销 304 259 282 307  资产负债率(%) 40.71 38.69 37.76 36.79 

资本开支 (404) (348) (448) (567)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.45 12.92 10.10 8.40 

营运资本变动 (220) (479) (273) (237)  P/B（现价） 2.23 1.90 1.60 1.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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