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股价走势 

连锁康复医疗业务快速发展，传统主业扎实稳健 
  
多模式驱动医疗服务板块快速发展 

公司 2015 年收购宁波明州医院，开始战略转型进入医疗服务领域，2017
年收购浙江明州康复医院，2020 年公司整体医疗服务收入为 13.8 亿元
（其中明州医院营收已超过 10 亿元），目前公司已公告，计划以 5.16 亿
元收购杭州明州康复和南昌明州康复两家康复医院分别为 84%/85%的股
权，进一步提升公司在康复领域的战略性布局。未来公司将持续聚焦康复
拓展，立足打造“综合+专科”医疗体系，构建“院前（体检）-院中（综
合医院）-院后（康复、护理）”完整产业链条。 

传统智能配用电扎实稳健 

公司围绕智能电网、电力物联网发展，深挖智能配电、用电两大领域，主
营业务贯穿智能计量、新能源产品等多个领域，是国内领先的智能配用电
整体解决方案提供商，2020 年公司智能配用电板块营业收入 53.08 亿
元，同比增长 10.90%。未来随着智能电表大面积轮换的到来、智能电表
新能源领域的应用需求增加以及智能电表“IR46 标准”的推出，市场总
规模预计将持续增长，公司作为国内规模较大、实力较强的智能电表及终
端设备生产厂商，有望受益。 

康复医疗服务前景广阔，公司占据优势 

2019 年中国康复医疗产业的市场规模约 705 亿元，根据《全国医疗卫生
服务体系规划纲要(2015-2020 年)》测算，预计 2030 年全国康复床位需求
为 70 万张，2019 年约为 27 万张，缺口将达 43 万张，行业未来发展空间
广阔。公司从 2015 年开始战略布局医疗服务，并差异化选择康复发展道
路，通过新建、投资、并购等模式，加速全国布局，预计未来 3-5 年，是
公司提升康复医疗服务规模的快速发展期。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 81.36/100.45/119.06 亿元，预测归
母净利润为 8.11/9.63/12.04 亿元，其中就 2021 年而言，按照分部估值思
路，医疗服务预测营业收入 16.43 亿元，参照同类公司 PS 为 14 倍，给予
12 倍，对应市值为 197.12 亿元；智能配用电净利润 4.95 亿元，参照同类
公司 PE 为 16 倍，给予公司 16 倍，对应市值 74.18 亿元；金融类业务净
利润 1.43 亿元，参照同类公司 10 倍，给予公司 8 倍，对应市值为 11.45
亿元；公司合计市值为 282.75 亿元，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

风险提示：2021 年收购 2 家康复医院失败及未来投资并购康复医院速度
不及预期的风险，医疗服务业绩不及预期的风险，公司规模扩张带来的管
理风险，医疗运营风险，智能配用电销售不及预期风险，商业减值风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,739.13 7,092.71 8,135.71 10,044.64 11,906.38 

增长率(%) 14.80 5.25 14.71 23.46 18.53 

EBITDA(百万元) 1,734.46 1,826.99 1,148.50 1,390.33 1,690.29 

净利润(百万元) 1,036.05 956.12 811.09 962.60 1,204.07 

增长率(%) 103.91 (7.71) (15.17) 18.68 25.09 

EPS(元/股) 0.75 0.69 0.58 0.69 0.87 

市盈率(P/E) 20.85 22.59 26.63 22.44 17.94 

市净率(P/B) 2.69 2.51 2.29 2.08 1.87 

市销率(P/S) 3.21 3.05 2.66 2.15 1.81 

EV/EBITDA 3.40 2.35 13.62 10.32 8.10   
资料来源：wind，天风证券研究所；注:2021-2023 年收入为备考收入（纳入尚未完成并购的医院），

2021-2023 预测净利润为扣非归母净利润（未考虑非经常性损益）;收盘价为 2021 年 9 月 23 日数据 
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1. 三星医疗：智能配用电业务起家，战略转型医疗服务 

1.1. 智能配用电业务起家，战略转型医疗服务 

公司于 2011 年上市，公司主营智能配用电业务。2015 年开始转型进入医疗服务，收购
宁波明州医院，证券简称变更为“三星医疗”，医疗服务收入占比提升，后重点布局康复
领域，2017 年收购浙江明州康复医院，2021 年拟收购杭州明州脑康复医院和南昌明州康
复医院 2 家康复医院，形成差异化的康复发展道路。 

图 1：公司转型进入康复医疗领域 

 
资料来源：三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 公司实控人为郑坚江先生 

公司实控人为郑坚江先生，直接持有公司 14.95%的股权，通过奥克斯集团有限公司间接
持有公司 28.06%股权，合计约持有 43.01%公司股权。公司实际控制人及关联方持有本公
司股权的情况如下图：  

图 2：公司股权结构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.3. 智能电表业务为主，医疗服务业务占比提升 

三星医疗的主要业务板块为智能配用电和医疗服务。2020 年公司营业收入为 70.93 亿元，
同比增长 4.22%；归母净利润 9.56 亿元，同比下降 4.80%。2021 年一季度公司营业收
入为 13.89 亿元，同比增长 0.55%，归母净利润 1.70 亿元，同比降低 18.11%。2021 年
上半年公司营业收入为 33.45 亿元，同比下降 4.13%；归母净利润为 5.00 亿元，同比增
长 0.45%。 
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图 3：2015-2021H1 公司营业收入（亿元）及其增速  图 4：2015-2021H1 公司归母净利润（亿元）及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 
图 5：2015-2021H1 公司归母净利润率 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

 

智能配用电板块目前仍为公司业务收入主要来源，2015-2020 年收入占比在 75%上下波
动。2015-2019 年医疗服务板块收入稳步增长，由 4.85 亿元增长到 15.17 亿元，2017 年
公司收购浙江明州康复医院和深蓝医院，医疗服务收入占比提升至 16%。医院经营能力
不断提升，2019 年医疗服务收入占比提升至 23%。2020 年医疗服务板块收入为 13.83

亿元，受新冠疫情影响，相比 2019 年下降 8.84%。2021 年上半年智能配用电板块收入
占比为 78%，医疗服务收入为 19%。 

 

 
图 6：2015-2021H1 公司三大业务板块收入  图 7：2015-2020 公司三大业务板块毛利 

 

 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 
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图 8：2015-2020 公司三大业务板块毛利率 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

2. 医疗产业布局初显成效，重点发力康复领域 

2.1. 中国康复市场增长潜力大 

中国康复市场增长潜力大。《全国医疗卫生服务体系规划纲要(2015-2020 年)》明确提出，
床位配置需向基层医疗卫生机构护理和康复病床倾斜。以《北京市医疗卫生服务体系规
划(2016—2020 年)》中的人均康复床位目标(即每千人 0.5 张)估算 2030 年全国康复床位
总目标，2030 年全国康复床位需求为 70 万张，2019 年中国康复床位约 27 万张，整体缺
口将达 43 万张。 

中国康复医疗产业呈逐年上升趋势。2019 年，中国康复医疗行业市场规模约 705 亿元。
毕马威根据历年《中国卫生健康统计年鉴》康复专科医院收入与诊疗人次等进行预测，
预计 2021 年达到 1032 亿元。人口老龄化的加速、慢性病人口数量的增加、居民康复意
识的增强以及国家对残疾人康复需求的重视与财政支持是推动康复需求持续增长的重要
因素。 

图 9：2011-2021 中国康复医疗行业市场规模（亿元） 

 
资料来源：公司公告，毕马威，前瞻产业研究院，天风证券研究所 
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2.2. 较强的医院管理经验 

公司持续聚焦康复拓展，通过新建、投资、并购等模式，加速全国布局，整合优质资源，
立足打造“综合+专科”医疗体系，构建“院前（体检）-院中（综合医院）-院后（康复、
护理）”完整产业链条，成为中国领先的医疗服务投资管理集团。综合医院通过医院等级
评审，以评促建；体检医院向大健康管理转型，强化检后优势，提升客户黏度；康复医
院着力提升经营管理与服务水平。依托“名校、名院、名医”的“三名模式”，聚焦优质
医疗资源，与知名医疗机构、大学和协会开展全方位战略合作。 

 

2.2.1. 宁波明州医院：十余年运营经验，为医疗产业拓展奠定基础 

根据公司 2020 年报，子公司明州医院是目前浙江省内规模最大、标准最高的大型综合性
医院之一，单体医院营收已超过 10 亿元。自 2006 年运营至今已近 15 年，在运营管理、
人才培养等方面具有丰富的经验积累，可为后续医疗产业拓展提供管理经验。 

明州医院于 2006 年 5 月投入运营，2014 年 9 月变更为营利性医院，2015 年挂牌浙江大
学明州医院，2017 年增挂鄞州妇女儿童医院，是宁波市医保定点机构、浙江省一卡通定
点单位。2015 年，三星医疗下属子公司奥克斯医院投资以 8 亿元现金收购公司控股股东
的明州医院 100%股权。从 2016 年开始，对宁波明州医院二期进行建设，床位数增加 500

床，新建了康复、体检、妇女儿童医院大楼，2018 年底基本建设完成。明州医院荣膺
“中国最具价值民营医院”、“全国改革创新企业医院”、“浙江省平安医院”、“宁波市品
牌百强”等荣誉。 

2015-2017 年明州医院收入和归母净利润均维持 20%以上增长，经营能力不断提升；2018

年营业收入同比增长 34%，主要为医院二期全面投入使用、科室规模扩大和引进多名学科
带头人。2019 年公司归母净利润大幅提升，主要系 2018 年基数较低以及公司扩建带来
的效益凸显所致。2020 年公司归母净利润降低，主要系受到 2020 年疫情的影响。 

 

图 10：2015-2018 年宁波明州医院收入及其增速  图 11：2015-2020 年宁波明州医院归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

 

根据医院官网介绍，明州医院开放床位 1130 张，核定床位 1050 张，现有职工 1800 余人，
其中高级职称以上 150 余人。医院 2018 年门急诊量 89.8 万人次，年出院 3.88 万人次，
年手术量 1.72 万例次，其中住院分娩新生儿总数为 0.65 万人次，剖宫产率仅 30.2%。医
院各医疗学科齐全，开设各类临床及医技科室 40 余个，其中骨科、妇产科、普外科、围
产医学被评为浙江省非公立医疗机构临床特色学科。 
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图 12：明州医院院区布局图 

 

资料来源：医院官网，天风证券研究所 

此外，明州医院旗下控股 3 家主营体检业务的公司，分别为湖州新浙北综合门诊部有限
公司（湖州大浙北健康管理中心）、宁波鄞州明州人门诊部有限公司（浙江大学明州医院
国际医疗保健中心）、温州市深蓝医院有限公司（温州市中心医院深蓝体检中心）。 

 

图 13：宁波明州医院股权结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：2016-2018 年公司旗下医院的主要财务数据（万元） 

项目 宁波明州医院 湖州新浙北门诊部 浙江明州康复医院 温州深蓝体检医院 宁波明州人门诊部 

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

主营方向 综合性医院 体检 康复 体检 体检 

就诊人数

（万） 

75.39 100.60 114.70 3.49 4.45 9.38 0.00 0.02 0.03 2.34 4.20 3.94 0.77 0.40 0.76 

床位周转率 36.00 42.00 34.00 0.00 0.00 0.00 0.38 1.45 2.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业收入 59046 78294 104741 3003 4408 4677 1877 11061 15870 2531 3466 3658 331 264 379 

营业成本 42250 56616 83354 1683 2084 2404 1900 7573 10269 1859 2009 2241 477 536 619 

毛利率 28% 28% 20% 44% 53% 49% -1% 32% 35% 27% 42% 39% -44% -

103% 

-63% 

管理费用 6009 7245 8118 195 339 482 1076 638 1065 673 482 198 57 71 37 

销售费用 801 1240 2477 117 294 264 141 368 900 0 2 129 4 1 3 

净利润 7763 9861 7477 742 1318 1251 -

1271 

2059 2600 -12 733 808 -247 -343 -280 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2.2. 浙江明州康复：重症康复为特色 

浙江明州康复医院成立于 2016 年，是一家以重症康复为特色的康复专科医院，获区级重
症康复优势专科，2019 届康复医院 50 强第 32 位（非公性质第 10）。2017 年宁波明州医
院以现金方式收购浙江明州康复医院 100%的股权，支付对价为 3.2 亿元。公司设置床位
430 张，2020 年开放床位 422 张，2016-2019 年浙江明州康复医院经营业绩稳健增长，
2020 年实现归母净利润 2992.19 万元，同比降低 5.6%，可能主要受新冠疫情影响。2021

年上半年浙江明州康复医院归母净利润达到 2325.70 万元。 

图 14：2016-2020 年及 2021H1 浙江明康医院归母净利润（万元）及其增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司以重症康复为特色，探索 ICU、康复、高压氧深度融合之路，充分利用早期治疗的
“黄金时间”，率先开展氧舱内呼吸机支持技术与带呼吸机康复训练，显著提高重症患者
愈后康复，提高患者生活品质。 

表 2：浙江明州康复医院科室设置 

科室名称 科室介绍 

重症康复 早期脑复苏和康复、重型颅脑损伤早期康复、呼吸衰竭康复、高位脊髓损伤早期康复、ICU 获得性肌无力早

期康复等；采用 ICU+高压氧科+康复科组建重症康复病房(HDU)，采用多科合作查房(MDT)新的管理模式。 

儿童重症康

复 

2018 年 5 月建立，配有床位 43 张。主要为急性脊髓炎，急性横贯行脊髓炎，脑干脑炎，心肺复苏后脑缺血

缺氧综合症，G—BS 脱机困难，脑瘫等儿童患者治疗，帮助患儿早期脱离呼吸机，尽快回归普通病房和家

庭。 

普通康复 老年心、脑血管疾病、呼吸系统疾病、消化系统疾病、内分泌系统疾病、多器官系统疾病等 

脑促醒中心 用于治疗治疗一氧化碳中毒晚发脑病，早期轻度颅脑外伤，心跳骤停，缺血缺氧性脑病等患者，对植物状态

患者治愈率较高。 

高压氧治疗 16 人大型高压氧舱，针对缺氧、缺血性疾病，或由于缺氧、缺血引起的疾病有较好治疗效果。率先在浙江

省范围内开展高压氧舱内呼吸机支持技术，尤其对心肺脑复苏、呼吸机依赖患者具有较好治疗作用。 

康复治疗中

心 

设成人康复治疗大厅、儿童康复治疗大厅、康复门诊、康复功能评定室、物理治疗(PT)室、作业治疗(OT)

室、语言吞咽治疗(ST)室、物理因子治疗室、按摩室、针灸室、中药熏蒸室等 

资料来源：医院官网，天风证券研究所 

 

2.3. 差异化的康复发展道路 

2.3.1. 2021 年拟收购 2 家康复医院，加快康复扩展布局 

公司加快以康复为重点的全国拓展布局，借助过往积累的成功经验，形成规范可复制模
板，通过标准化、集约化管理，形成引才—选址—筹建—经营的全流程体系，加速明州
模式复制，布局省会—市级—县级三级康复网络，打造以重症康复为特色的康复医疗服
务连锁体系。 
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2021 年 4 月，公司发布公告，拟变更“电力物联网产业园项目”部分募集资金 9.4 亿元
用于收购杭州明州康复、南京明州康复和南昌明州康复 100%股权，收购主体为公司下属
子公司宁波奥克斯康复医疗投资管理有限公司(以下简称“奥克斯康复投资”)。 

2021 年 5 月，公司发布公告，公司拟变更电力物联网产业园项目中募集资金用于收购医
院股权的金额由 9.4 亿元调整为 7.942 亿元，收购杭州明州康复股权比例由 100%调整为
84%、南京明州康复股权比例由 100%调整为 85%、南昌明州康复股权比例由 100%调整为
85%。 

2021 年 9 月，公司发布公告，因南京疫情可能对南京明州康复全年业绩造成影响，拟变
更“电力物联网产业园项目”中募集资金用于收购医院股权的金额由 7.942 亿元调整为
5.1632 亿元，维持收购杭州明州康复股权比例为 84%不变，维持收购南昌明州康复股权比
例为 85%不变；取消收购南京明州康复 85%股权。 

表 3：2021 年拟收购杭州明州康复/南昌明州康复 

  杭州明州康复 南昌明州康复 

基本情况 设立时间 2017 年 9 月 29 日 2017 年 6 月 22 日 
 开业时间 2018 年 9 月 6 日 2018 年 9 月 19 日 
 医保开通时间 2019 年 2 月 21 日 2019 年 7 月 3 日 

2020 年床位数量（张） 总床 485 276 
 开放 485 129 
 占床 375 96 

2020 年医护人员数量 医生 60 22 
 护士 177 62 

2021H1 主要财务数据 营业收入（万元） 9981.53 3336.10 
 毛利率 37.4% 46.5% 
 净利润（万元） 1428.29 657.68 
 净利率 14.3% 19.7% 

2020 年主要财务数据 营业收入（万元） 19249.04 4386.94 
 毛利率 36.9% 35.4% 
 净利润（万元） 3135.14 709.49 
 净利率 16.3% 16.2% 
 单床营收（万） 39.69 34.01 
 单床净利润（万） 6.46 5.50 

2020 年主要经营数据 门诊就诊人次 2775 1123 
 出院就诊人次 2629 747 
 均次费用门诊(元) 856 534 
 均次费用出院(万) 7.1 5.8 
 床位周转率（次） 7 7.8 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；注：2021H1 和 2020 年的主要财务数据根据公司 2021 年 9 月公告的审计报告数据进行更新，其中数据主要来源于公司

2021 年 5 月关于对上海证券交易所二次问询函回复的公告 

 

 

表 4：三星医疗 2021 拟收购 2 家医院和浙江明州康复对比 

医院 床位数量 

（张） 

营业收入 

（万元） 

单床营收 

（万元） 

净利润 

（万元） 

单床利润 

（万元） 

净利润率 收购对价 

（亿元） 

2021-2023 三年

累计业绩承诺（万

元） 

杭州明州康复 485 19249.04 39.69 3135.14 6.46 16.3% 4.73 10418 

南昌明州康复 129 4386.94 34.01 709.49 5.50 16.2% 1.40 3473 

浙江明州康复 422 15,310.73 36.28 2,992.19 7.09 19.5%   

资料来源：公司公告，天风证券研究所；注业绩补充金额计算公式为补偿金额=（三年累计承诺净利润数－三年累计实现净利润数）÷三年累计承诺净利润数×收

购对价 
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2.3.2. 广泛布局康复医疗服务，关联多家康复医院 

公司广泛布局康复医院，除公司已收购纳入上市公司体内的康复医院，公司还有多家通
过基金公司等方式投资的相关联康复医院。 

表 5：公司部分相关联康复医院（2021.9.9） 

子公司 

（二级） 

持股 

比例 

三级 持股 

比例 

四级 持股

比例 

医院名称 持股

比例 

成立时间 

宁波奥克斯 

投资管理 
100% 

宁波奥克斯 

开云医疗投资 
54.3% 

宁波开云华顺 99% 泉州明州康复医院 未知 2016/3/4 

宁波开云华风 99% 武汉明州康复医院 

70% 2017/9/20 

宁波开云华京 99% 南京明州康复医院 70% 2017/11/20 

宁波开云华利 99% 泰州明州康复医院 70% 2017/12/14 

宁波开云华阳 99% 常州明州康复医院 70% 2017/12/28 

宁波开云华锐 99% 长沙明州康复医院 

70% 2018/2/5 

宁波开云华威 99% 南通明州康复医院 

80% 2018/5/9 

宁波开云华歌 99% 衢州明州医院 

70% 2019/12/30 

宁波开云华胜 99% 宁波北仑明州康复医院 

70% 2020/2/24 

宁波开云华鑫 99% 南京瑞霞明州康复医院 

70% 2020/3/11 

宁波开云华惠 99% 深圳明州康复医院 未知 2020/3/13 

宁波开云华恒 99% 扬州明州康复医院 

70% 2020/5/7 

宁波开云华泉 99% 郑州明州康复医院 

70% 2020/6/3 

宁波开云华慈 99% 余姚明州康复医院 

70% 2020/6/23 

宁波开云华杉 99% 乐清明州康复医院 

70% 2020/8/5 

宁波开云华昱 99% 杭州明州姑娘桥康复医院 

70% 2020/8/11 

宁波开云华耀 99% 温州明州康复医院 

70% 2020/9/28 

宁波开云华玺 99% 上海明州甬嘉康复医院 

51% 2020/10/10 

宁波开云华炬 99% 常熟明州康复医院 

70% 2020/12/9 

宁波开云华旭 99% 南昌明州赣北康复医院 

70% 2020/12/28 

宁波开云华越 99% 上海明州申南康复医院 

70% 2021/4/26 

宁波开云华帆 99% 瑞安明州康复医院 70% 2021/7/23 

宁波开云华贝 99% 嘉兴明州护理院 70% 2021/8/15 

宁波开云华途 99% 台州明州护理院有限公司 

70% 2020/4/28 

宁波开云华狮 99% 杭州明州萧南护理院有限公司 

70% 2021/4/27 

资料来源：Wind，天眼查，天风证券研究所；持股比例为上一级公司的直接持股比例 

 

2.4. 抚州明州医学院举办权，为医院快速扩张奠定人才基础 

2015 年 4 月 20 日，公司下属奥克斯医院投资与南昌大学抚州医学院签订了《南昌大学抚
州医学院与宁波奥克斯医院投资管理有限公司共建“南昌大学附属抚州医院”协议书》，
约定由奥克斯医院投资独家投资 10 亿元建设南昌大学附属抚州医院。  

2020 年 5 月 18 日，公司审议通过《关于签订南昌大学抚州医学院办学改制合作协议的议
案》，与抚州市人民政府签订了《关于南昌大学抚州医学院办学改制（筹建抚州医学院）
合作协议》，协议约定由公司全资子公司医学教育投资管理有限公司投资不少于 8.25 亿元
建设抚州医学院（筹），取争在 2023 年，将抚州医学院建设成为非营利性民办本科院校，
抚州医学院建本成功后将更名为抚州医学院，在校生规模逐渐发展到 15000 人（南昌大
学抚州医学院现有在校生 8625 人，其中本科生 3771 人、专科生 4854 人），为公司定向
培养符合公司产业发展领域的医疗人才。 

此外，公司拟建设南昌大学附属抚州医院（抚州明州医院），抚州明州医院未来可能作为
抚州医学院（筹）的附属医院，与抚州医学院协同发展，兼顾医学教学及科研开发，以
匹配教学及科研需要，医院床位为 500 床，并增设示教中心、实验室等教学科研设施。 
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3. 智能配用电业务扎实稳健 

3.1. 智能配用电为主要业务 

以智能用电、配电为核心业务，公司主营产品覆盖智能计量、新能源产品、智能开关、
智能配电系统、电力箱、智能充电设备，是领先的智能配用电整体解决方案提供商；公
司的三星牌电能表、奥克斯牌变压器、开关柜、电力箱、充电桩在国家电网公司、南方
电网公司以及其他电力用户中形成了良好的品牌效应。此外，公司持续完善品质质量管
控体系、信息数字管理系统以及软硬件设施。 

 

图 15：2015-2020 智能配用电业务收入及其增速和毛利率  图 16：2015-2020 智能配用电业务毛利及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

 

表 6：2016-2020 年公司智能配用电产品的产销量情况 

主要产品   2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

智能用电 生产量 21,660,308 26,943,912 23,990,076 33,796,853 16,872,204 

  YoY   24.4% -11.0% 40.9% -50.1% 

个/套 销售量 21,361,140 26,601,845 24,396,835 31,081,702 17,132,766 

  YoY   24.5% -8.3% 27.4% -44.9% 

  库存量 2,516,811 2,123,124 1,716,365 4,431,516 1,460,674 

  YoY   -15.6% -19.2% 158.2% -67.0% 

智能配电 生产量 27,260 35,827 38,367 42,847 41,787 

  YoY   31.4% 7.1% 11.7% -2.5% 

个/套 销售量 26,622 36,560 36,294 44,614 41,774 

  YoY   37.3% -0.7% 22.9% -6.4% 

  库存量 6,316 5,583 7,656 5,889 5,902 

  YoY   -11.6% 37.1% -23.1% 0.2% 

资料来源：三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

在中国主要通过集中招投标的方式获得订单，服务于中国国家电网、中国南方电网、各
地方电力局。另外公司也通过全国分布的销售和服务组织获得非电力公司的订单，服务
于央企新能源、运营商客户和轨道交通企业。对于海外国家，公司采用设立海外子公司
的方式来处理和开拓业务。 

发力海外市场，聚焦国际化战略：利用“一带一路”政策推进海外制造、海外销售策略，
积极布局海外合资建厂，海外的国际化营销网络逐步形成，目前拥有 50 多个国家的忠实
合作伙伴，并且 2020 年在海外地区（沙特、苏丹、尼日利亚等）取得优异的业绩。 
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图 17：2015-2020 三星医疗国内和国外收入及其增速 

 
资料来源：Wind，三星医疗公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 国家智能电表轮换带来市场增长点 

国家电网从 2002 起持续扩大电网建设，于 2009 年推动智能电网安装应用，截至 2018 年
共安装 5.54 亿只智能电表。按电能表相关技术规定智能电表 8 年为一个轮换周期，智能
电表相关产品在 2018 年已达到轮换更新年限，研究机构估算国家电网 2018 年至 2022 年
智能用电产品轮换需求约为 3.7 亿台，每年的需求在 7000-8000 万台。2019 年国网已累
计集中招标智能电表 7386 万只，较 2018 年增长 39%，2019 年智能电表项目累计招标金
额达约 160 亿元，招标额增长 31%，智能电表招标量和招标额连续三年呈现回升态势。 

根据公司 2021 年半年报，国家电网在《2020 年重点工作任务》中提出全力推进电力物
联网高质量发展和挖掘智能电表非计量功能的要求。根据国网电子商务平台，从金额上
看，2021 年第一批电能表及用电信息采集设备招标金额合计 101 亿元，较 2020 年第一
批招标金额接近翻倍增长；从数量上看，2021 年第一批电能表及用电信息采集设备招标
数量合计 3745 万只，较 2020 年第一批招标数量同比增长 46%。 

根据 2020 年报，未来国内智能电表需求主要来源于：①国家电网从 2009 年开始安装的
智能电表均已到轮换期，需逐年进行大面积轮换；②新增用户的需求逐年增加，包括新
增城镇住宅的安装需求、新增农村住宅安装需求、新增工业用户需求；③智能电表新能
源领域的应用需求，包括充电桩和分布式光伏发电等。未来，随着泛在电力物联网的加
速推进、智能电表“IR46 标准”的推出、国家电网智能电表与用电信息采集系统 2.0 版本
的建设以及智能电表计量自动化，智能电表的市场份额预计将保持稳定；同时，随着 4G、
5G 通信技术的发展也会拉动智能电表市场的增长。 

 

 

 

4. 金融业务：加强风险管控 

公司直接持有奥克斯融资租赁公司 64%的股权、通过全资子公司三星电气（香港）间接持
有融资租赁公司 36%的股权。根据公司 2020 年年报，随着融资租赁市场增速持续放缓，
行业竞争不断加剧，造成利差不断下行。公司加强融资租赁业务风险管控，缩减投放规
模，2020 年，融资租赁公司实现营业收入 3.10 亿元，净利润 0.47 亿元。 
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图 18：2017-2020 年奥克斯融资租赁净利润及其增速 

 
资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

公司 2020 年直接持有鄞州银行和通商银行分别为 3.27%和 9%的股份（未统计间接持股比
例），通过权益法计算。 

表 7：2017-2020 年公司联营企业鄞州银行和通商银行的投资损益 
  

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

鄞州银行 净利润（百万元） 1510.65  1475.67  1704.34  1337.98  
 

来自联营企业的股利（百万元） 7.21  9.02  10.82  10.82  
 

权益法下确认的投资损益（百万元） 49.40 48.25 55.73 43.75 

通商银行 净利润（百万元） 
  

832.83  766.49  
 

来自联营企业的股利（百万元） 
  

32.42  34.77  
 

权益法下确认的投资损益（百万元） 
  

74.95 68.98 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

5. 盈利预测与估值评级 

5.1. 盈利预测 

关键假设 

1、假设随着智能电表大面积轮换的到来、智能电表新能源领域的应用需求增加以及智能
电表“IR46 标准”的推出，公司智能配用电业务稳健增长。 

2、假设公司 2021 年完成收购杭州明州康复和南昌明州康复 2 家康复医院，并于 2022 年
和 2023 年分别新增 5 家康复医院，公司康复业务快速发展。 

 

盈利预测 

我们预测 2021~2023 年营业收入分别为 81.36/100.45/119.06 亿元，同比增长分别为
14.7%/23.5%/18.5%；预测扣非归母利润分别为 8.11/9.63/12.04 亿元。 
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表 8：三星医疗盈利预测 
 

2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6739.13 7092.71 8135.71 10044.64 11906.38 

增速 14.8% 5.247% 14.7% 23.5% 18.5% 

智能配用电收入（百万元） 4739.43 5308.97 6105.32 7631.64 9005.34 

增速 17.2% 12.0% 15.0% 25.0% 18.0% 

医疗服务收入（百万元） 1516.94 1382.91 1642.65 2039.64 2541.36 

增速 17.0% -8.8% 18.8% 24.2% 24.6% 

金融业务收入（百万元） 482.76  400.83  387.74  373.35  359.68  

增速 -9.0% -17.0% -3.3% -3.7% -3.7% 

        融资租赁收入（百万元） 426.56 302.88 287.74 273.35 259.68 

增速 -14.9% -29.0% -5.0% -5.0% -5.0% 

        银行分红收入（百万元） 56.20 97.95 100.00 100.00 100.00 

增速 91.2% 74.3% 2.1% 0.0% 0.0% 

扣非归母净利润（百万元） 715.25 700.28 811.09 962.60 1204.07 

增速 67.3% -2.1% 15.8% 18.7% 25.1% 

扣非归母净利率 10.6% 9.9% 10.0% 9.6% 10.1% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所；注:2021-2023 年收入为备考收入（纳入尚未完成并购的医院），2021-2023 预测净利润为扣非归母净利润（未考虑非经常

性损益） 

5.2. 估值与投资评级 

采用分部法对公司医疗服务、智能配送用电和金融类业务进行估值，其中医疗服务 2021

年预测营业收入为 16.43 亿元，参照同类公司 2021 年预测 PS 为 14 倍，给予公司 12 倍
PS，对应市值为 197.12 亿元； 

智能配用电 2021 年预测归母净利润 4.95 亿元，参照同类公司 2021 年预测 PE 为 16 倍，
考虑到公司在行业内具有较高的品牌知名度，给予公司 16 倍，对应市值 74.18 亿元； 

金融类业务 2021 年预测归母净利润 1.43 亿元，参照同类公司 10 倍，因公司融资租赁和
银行分红业务规模较小，给予一定折价，给予公司 8 倍，对应市值为 11.45 亿元； 

公司合计市值为 282.75 亿元，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

表 9：可比公司估值 

股票代码 证券简称 收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

   EPS（元/股） PS（X） 

医疗服务板块 
  

  

002044 美年健康 8.23 322.14 2.00 2.31 2.79 3.42 4.12 4 3 2 

600763 通策医疗 282.00 904.20 6.51 9.15 11.86 15.22 43.31 31 24 19 

000516 国际医学 10.84 246.71 0.71 1.46 2.43 3.28 15.35 7 4 3 

可比公司平均 
  

3.07 4.31 5.69 7.31 21 14 10 8 
    

EPS（元/股） PE（X） 

智能配用电板块 
          

300286 安科瑞 19.68 42.27 0.57 — — — 35 — — — 

601222 林洋能源 12.85 250.95 0.57 0.62 0.81 0.99 23 21 16 13 

300360 炬华科技 8.71 43.93 0.58 0.73 0.94 1.20 15 12 9 7 

可比公司平均 
  

0.57 0.45 0.58 0.73 24 16 13 10 

金融类业务板块 
          

600901 江苏租赁 5.54 165.46 0.63 0.71 0.86 1.07 9 8 6 5 

002142 宁波银行 34.02 2043.93 2.51 2.96 3.52 4.23 14 12 10 8 

可比公司平均 
  

1.57 1.83 2.19 2.65 11 10 8 7 

资料来源：Wind,天风证券研究所;注：数据为万得一致预期，收盘价和总市值为 2021 年 9 月 23 日收盘数据 
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6. 风险提示 

2021 年收购 2 家康复医院失败及未来投资并购康复医院速度不及预期的风险。因 2 家医
院尚未完成收购，仍存在收购失败的风险。公司加快康复的战略布局，但是其在实施投
资并购中仍受多方面因素影响，具有一定不确定性。 

医疗服务业绩不及预期的风险。医疗服务行业竞争激烈，受国家产业政策影响较大，存
在经营、发展不达预期的风险，标的公司业绩不达标也可能带来的商誉减值风险。 

公司规模扩张带来的管理风险。公司通过新建、投资、并购等模式，加速全国康复医疗
服务布局，公司规模的迅速扩张，未能随着公司内外环境的变化及时进行调整和完善，
将给公司带来较大的管理风险。 

医疗运营风险。新建医院投资大，投资回报期较长，存在无法收回投资的风险；医院并
购后存在整合及经营管理风险；医院运营，存在医疗安全及医疗质量风险等。 

智能配用电销售不及预期风险。公司智能配用电设备主要销往国网、南网等国内电力系
统用户，受国家产业政策、电网投资规模和发展规划的影响较大。 

商誉减值风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,045.17 2,561.67 3,449.98 4,798.95 5,518.00  营业收入 6,739.13 7,092.71 8,135.71 10,044.64 11,906.38 

应收票据及应收账款 1,778.65 1,805.41 2,474.36 2,144.14 3,330.39  营业成本 4,776.79 5,054.57 5,796.25 7,171.21 8,426.62 

预付账款 38.74 116.00 19.70 151.19 67.49  营业税金及附加 36.18 48.06 53.09 65.55 77.70 

存货 675.52 640.11 943.61 976.70 1,316.55  营业费用 502.69 462.72 610.18 753.35 892.98 

其他 566.35 561.54 517.15 627.98 594.99  管理费用 318.17 306.35 374.24 452.01 534.60 

流动资产合计 5,104.44 5,684.73 7,404.80 8,698.95 10,827.42  研发费用 306.73 312.78 357.97 441.96 511.97 

长期股权投资 1,690.75 1,750.47 1,750.47 1,750.47 1,750.47  财务费用 22.46 94.54 81.25 139.27 148.94 

固定资产 1,441.85 1,384.25 1,342.41 1,317.28 1,289.17  资产减值损失 (8.43) (15.86) 3.77 1.86 (4.67) 

在建工程 5.20 19.63 47.78 76.67 76.00  公允价值变动收益 (102.61) 65.38 (11.79) 8.99 (2.06) 

无形资产 414.81 388.24 366.94 345.64 324.34  投资净收益 569.99 337.62 125.10 125.10 125.10 

其他 3,422.62 3,032.56 3,679.23 3,492.34 3,378.61  其他 (931.24) (765.97) (226.62) (268.18) (246.07) 

非流动资产合计 6,975.23 6,575.14 7,186.82 6,982.39 6,818.59  营业利润 1,248.41 1,192.53 972.26 1,153.53 1,441.28 

资产总计 13,611.13 13,696.28 16,170.89 17,197.06 19,156.48  营业外收入 15.62 13.49 16.83 14.90 15.21 

短期借款 567.71 892.84 653.14 704.56 750.18  营业外支出 21.88 17.49 13.98 11.17 8.93 

应付票据及应付账款 1,710.17 2,026.29 2,243.49 2,938.73 3,236.61  利润总额 1,242.15 1,188.53 975.12 1,157.25 1,447.56 

其他 2,273.66 1,534.74 2,479.76 2,110.34 2,538.33  所得税 195.33 227.65 153.34 181.98 227.63 

流动负债合计 4,551.54 4,453.87 5,376.39 5,753.63 6,525.13  净利润 1,046.82 960.88 821.78 975.27 1,219.93 

长期借款 353.38 218.34 438.94 336.89 331.39  少数股东损益 10.77 4.76 10.68 12.68 15.86 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,036.05 956.12 811.09 962.60 1,204.07 

其他 622.43 239.13 767.21 542.92 516.42  每股收益（元） 0.75 0.69 0.58 0.69 0.87 

非流动负债合计 975.81 457.47 1,206.15 879.81 847.81        

负债合计 5,527.35 4,911.34 6,582.54 6,633.44 7,372.93        

少数股东权益 42.63 164.22 174.91 187.58 203.44  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,386.57 1,386.57 1,386.57 1,386.57 1,386.57  成长能力      

资本公积 3,058.42 3,060.24 3,060.24 3,060.24 3,060.24  营业收入 14.80% 5.25% 14.71% 23.46% 18.53% 

留存收益 6,612.29 7,215.78 8,026.87 8,989.47 10,193.54  营业利润 94.86% -4.48% -18.47% 18.64% 24.95% 

其他 (3,016.12) (3,041.87) (3,060.24) (3,060.24) (3,060.24)  归属于母公司净利润 103.91% -7.71% -15.17% 18.68% 25.09% 

股东权益合计 8,083.79 8,784.94 9,588.35 10,563.62 11,783.55  获利能力      

负债和股东权益总计 13,611.13 13,696.28 16,170.89 17,197.06 19,156.48  毛利率 29.12% 28.74% 28.76% 28.61% 29.23% 

       净利率 15.37% 13.48% 9.97% 9.58% 10.11% 

       ROE 12.88% 11.09% 8.62% 9.28% 10.40% 

       ROIC 44.63% 28.31% 24.00% 31.57% 42.95% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,046.82 960.88 811.09 962.60 1,204.07  资产负债率 40.61% 35.86% 40.71% 38.57% 38.49% 

折旧摊销 173.49 212.09 94.98 97.54 100.07  净负债率 2.89% -10.44% -12.43% -25.92% -29.96% 

财务费用 38.86 38.97 81.25 139.27 148.94  流动比率 1.46 1.60 1.67 1.78 1.89 

投资损失 (569.99) (337.62) (125.10) (125.10) (125.10)  速动比率 1.31 1.46 1.50 1.61 1.69 

营运资金变动 (699.17) 782.11 (433.74) 499.95 (485.59)  营运能力      

其它 934.59 (425.89) (1.11) 21.67 13.79  应收账款周转率 3.89 3.96 3.80 4.35 4.35 

经营活动现金流 924.60 1,230.54 427.38 1,595.92 856.19  存货周转率 10.46 10.78 10.27 10.46 10.38 

资本支出 1,299.00 544.90 (468.08) 304.28 76.50  总资产周转率 0.48 0.52 0.54 0.60 0.66 

长期投资 268.88 59.72 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (274.61) 136.75 415.18 (214.47) 8.12  每股收益 0.75 0.69 0.58 0.69 0.87 

投资活动现金流 1,293.27 741.37 (52.91) 89.82 84.62  每股经营现金流 0.67 0.89 0.31 1.15 0.62 

债权融资 2,278.81 1,644.41 2,257.86 2,060.36 1,987.54  每股净资产 5.80 6.22 6.79 7.48 8.35 

股权融资 (206.02) (116.65) (99.62) (139.27) (148.94)  估值比率      

其他 (4,239.78) (3,073.40) (1,644.41) (2,257.86) (2,060.36)  市盈率 20.85 22.59 26.63 22.44 17.94 

筹资活动现金流 (2,166.98) (1,545.64) 513.83 (336.77) (221.76)  市净率 2.69 2.51 2.29 2.08 1.87 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.40 2.35 13.62 10.32 8.10 

现金净增加额 50.89 426.27 888.31 1,348.97 719.05  EV/EBIT 3.73 2.62 14.85 11.10 8.61 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估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，天风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。 

天风证券的销售人员、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面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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