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三星医疗（601567.SH） 

业绩符合预期，双主业强劲驱动发展 
公司发布 2022 年中报。2022H1 公司实现收入 43.98 亿元，同比增长 31.47%，实现归母净利润 3.51

亿元，同比减少 29.76%，实现扣非后归母净利润 4.91 亿元，同比增长 21.91%。2022Q2 单季来看，

实现收入 24.16 亿元，同比增长 23.46%，实现归母净利润 1.87 亿元，同比减少 43.42%，实现扣非后

归母净利润 2.89 亿元，同比增长 11.54%。 

公司 2022H1 收入增长符合预期，扣非净利润稳步提升。2022H1 公司实现收入 43.98 亿元，同比增长

31.47%，在疫情扰动下符合预期，主要系智能配用电板块下游需求旺盛，收入大幅提高，以及康复医

院并表稳步推进，医疗服务板块体量迅速增长。受铜价及汇率变动等影响，2022H1 公司锁铜、锁汇及

其他金融性投资确认了公允价值变动损失 1.96 亿元，归母净利润端短期承压。2022H1 公司实现扣非后

归母净利润 4.91 亿元，同比增长 21.91%，主要系第四期、第五期限制性股票激励股份支付增加 0.45

亿元，加回后扣非归母净利润同比增长约为 30%，与收入增速相符合。 

从业务板块来看：医疗服务超额完成进度目标，智能配用电持续稳健发展。 

 医疗服务：2022H1 公司医疗服务板块实现收入 8.77 亿元，同比增长 36.99%，收入占比 19.94%

（+0.80pp），主要系 2021Q4-2022H1 公司新收购康复医院逐步进入稳定期，直接形成收入增量，

推动医疗服务板块收入占比提升；实现净利润 0.77 亿元，同比增长 17.34%，主要系针对医疗业

务线的股权激励费用确认导致净利润增速较低。分医院来看，公司旗舰综合医院宁波明州医院

2022H1 实现净利润 0.57 亿元，同比增长 19.80%；2021-2022H1 新收购 7 家康复医院 2022H1

实现扣非净利润 0.75 亿元，全部超额完成协议进程目标（按每年平均测算）。 

 智能配用电：2022H1 公司智能配用电板块实现收入 34.81 亿元，同比增长 33.31%，收入占比

79.15%（+1.09pp）；实现净利润 2.69 亿元，同比减少 24.26%，主要系锁铜、锁汇确认了 1.08

亿元的公允价值变动损失，以及针对智能配用电业务条线的股权激励费用增加。 

从财务指标来看：2022H1 公司毛利率、扣非归母净利率分别为 26.49%、11.16%，较上年同期分别

-1.17pp、-0.88pp，主要系医疗服务板块占比提升，毛利率较智能配用电板块稍低（2021 年智能配用电

板块毛利率 24.06%，医疗服务板块毛利率 20.74%），以及股权激励、医院收购导致费用增加。2022H1

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 5.62%、5.37%、3.32%、-0.13%，较

上年同期分别-0.65pp、+1.11pp、-1.03pp、-0.94pp。其中，管理费用率提升主要系 2022H1 新增 0.45

亿元股权支付费用。2022H1 公司经营性现金流量净额为-0.71 亿元，较上年同期-4.04 亿元承压有所缓

解，主要受益于回款增加。 

康复医院连锁进程加快，收入及利润增长模式逐步成型。根据公司收购康复医院的 3 年协议目标测算，

7 家新收购医院平均每年总计贡献约 1.2 亿元的净利润，从 2021-2022H1 业绩趋势来看，收购后的康复

医院进入稳定盈利期，具备超额完成目标的潜能。此外，2022 年 1 月公司完成第四期激励计划，要求

每年新增的项目医院数不低于 10 家（自建+并购），基本在医院数量及单体医院业绩两个层面框定了

康复医疗业务的发展底线。目前，公司体外还有 20 多家明州系康复医疗医院，未来逐步注入上市公司

体内，后续增长具备强劲推动力。 

投资逻辑再梳理：智能配用电+连锁康复双主业驱动。 

 智能配用电业务：海内外智能电网改造需求旺盛，公司作为行业龙头优先受益。1）国内市场：

国家电网改造迎来新周期，公司作为智能配用电行业龙头，在国南网统招的中标量持续领先，省

招及自购渠道稳步发展。2）海外市场：公司已在巴西、印尼、波兰、孟加拉 4 个国家建立海外

工厂，海外制造、海外销售策略下公司连续签约重要项目，后续拓展具备有效经验支撑。 

 连锁康复业务：行业已经进入产业、政策的双重拐点，公司作为重症康复龙头潜力巨大。从产业

层面看，中国已经跳跃式进入老龄化社会，随着 1962 年第一波婴儿潮开始进入 60 岁，叠加近年

新生儿人口数据，市场对于中国老龄化会有更进一步的认知，而康复是老龄化下的纯增量行业；

从政策层面看，2021 年 6 月初的康复顶层设计方案以及 10 月底的康复试点方案已经奠定了政策

大力支持的基调。在公司层面，以重症康复为特色的连锁模式已走通，后续体外医院并表将持续

贡献业绩增量，加之医疗服务价格改革利好服务技术类项目，康复业务存在拔估值潜能。 

预计公司 2022-2024 年归母净利润为 8.01、11.91、15.52 亿元，同比增长 16.0%、48.8%、30.3%，

对应 PE 为 21x、14x、11x，维持“买入”评级。 

风险提示：公司规模扩张引发的管理风险；电力系统用户依赖的风险；医疗运营风险；市场竞争风险等。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,093  7,023  9,196  11,422  15,468  

增长率 yoy（%） 5.2  -1.0  30.9  24.2  35.4  

归母净利润（百万元） 956  690  801  1,191  1,552  

增长率 yoy（%） 

 

 

-7.7  -27.8  16.0  48.8  30.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68  0.49  0.57  0.85  1.10  

净资产收益率（%） 10.9  7.9  8.7  12.0  14.0  

P/E（倍） 14.7  20.4  17.6  11.8  9.1  

P/B（倍） 1.6  1.6  1.5  1.4  1.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7121 7892 8485 9147 11840  营业收入 7093 7023 9196 11422 15468 

现金 2562 3044 2735 2288 2399  营业成本 5055 5241 6806 8353 11270 

应收票据及应收账款 1805 2311 3079 3616 5451  营业税金及附加 48 47 58 72 100 

其他应收款 133 104 206 179 343  营业费用 463 515 598 734 1005 

预付账款 116 208 216 311 403  管理费用 306 335 536 577 699 

存货 640 1150 1174 1678 2171  研发费用 313 294 407 502 674 

其他流动资产 1865 1074 1074 1074 1074  财务费用 95 88 64 100 151 

非流动资产 6575 6974 7741 8476 9506  资产减值损失 -16 -13 0 0 0 

长期投资 1750 2045 2476 2932 3364  其他收益 71 47 0 0 0 

固定资产 1384 1392 1752 2071 2702  公允价值变动收益 65 104 -55 22 42 

无形资产 388 373 364 342 321  投资净收益 338 204 317 357 304 

其他非流动资产 3052 3164 3149 3131 3119  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13696 14865 16226 17623 21346  营业利润 1193 851 989 1463 1915 

流动负债 4454 4832 5904 6621 9274  营业外收入 13 18 15 15 15 

短期借款 893 1001 1001 1001 1240  营业外支出 17 22 21 21 20 

应付票据及应付账款 2026 2372 3339 3670 5787  利润总额 1189 847 983 1458 1910 

其他流动负债 1535 1459 1564 1950 2247  所得税 228 139 174 251 337 

非流动负债 457 1094 1014 903 814  净利润 961 708 809 1206 1573 

长期借款 218 690 610 499 410  少数股东损益 5 18 9 15 21 

其他非流动负债 239 404 404 404 404  归属母公司净利润 956  690  801  1191  1552  

负债合计 4911 5926 6919 7524 10088  EBITDA 1392  1079  1168  1698  2223  

少数股东权益 164 66 74 90 111  EPS（元） 0.68 0.49 0.57 0.85 1.10 

股本 1387 1401 1409 1409 1409        

资本公积 3060 3206 3206 3206 3206  主要财务比率      

留存收益 4156 4336 4684 5285 5982  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8621 8873 9233 10009 11147  成长能力      

负债和股东权益 13696 14865 16226 17623 21346  营业收入(%) 5.2 -1.0 30.9 24.2 35.4 

       营业利润(%) -4.5 -28.6 16.2 47.9 30.9 

       归属于母公司净利润(%) -7.7 -27.8 16.0 48.8 30.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.7 25.4 26.0 26.9 27.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.5 9.8 8.7 10.4 10.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.9 7.9 8.7 12.0 14.0 

经营活动现金流 1231 199 837 762 1492  ROIC(%) 9.2 6.6 7.1 10.1 12.0 

净利润 961 708 809 1206 1573  偿债能力      

折旧摊销 212 217 189 237 301  资产负债率(%) 35.9 39.9 42.6 42.7 47.3 

财务费用 95 88 64 100 151  净负债比率(%) -8.7 -11.8 -7.4 -3.4 -2.6 

投资损失 -338 -204 -317 -357 -304  流动比率 1.6 1.6 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 123 -557 36 -402 -187  速动比率 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9 

其他经营现金流 178 -53 55 -22 -42  营运能力      

投资活动现金流 741 772 -695 -593 -984  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

资本支出 206 295 336 279 597  应收账款周转率 4.0 3.4 3.4 3.4 3.4 

长期投资 695 1132 -432 -456 -432  应付账款周转率 2.7 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 1642 2200 -791 -769 -819  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1546 -364 -451 -617 -635  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.49 0.57 0.85 1.10 

短期借款 325 108 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.14 0.59 0.54 1.06 

长期借款 -135 472 -80 -111 -89  每股净资产(最新摊薄) 6.12 6.30 6.55 7.10 7.91 

普通股增加 0 14 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 2  146  0  0  0   P/E 14.7  20.4  17.6  11.8  9.1  

其他筹资现金流 -1738  -1105  -379  -506  -546   P/B 1.6  1.6  1.5  1.4  1.3  

现金净增加额 416  585  -309  -447  -127   EV/EBITDA 9.6  12.1  11.5  8.1  6.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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一、事件：公司发布 2022 年中报 

公司发布 2022 年中报。 

2022H1 公司实现收入 43.98 亿元，同比增长 31.47%，实现归母净利润 3.51 亿元，同

比减少 29.76%，实现扣非后归母净利润 4.91 亿元，同比增长 21.91%。 

2022Q2 单季来看，实现收入 24.16 亿元，同比增长 23.46%，实现归母净利润 1.87 亿

元，同比减少 43.42%，实现扣非后归母净利润 2.89 亿元，同比增长 11.54%。 

 

二、观点：收入端符合预期，连锁康复稳步推进 

2.1 收入增长符合预期，扣非净利润稳步提升 

公司 2022H1 收入端增长符合预期，归母净利润端受铜期货、锁汇、其他金融性投资

等影响短期承压。2022H1 公司实现收入 43.98 亿元，同比增长 31.47%，在疫情扰动下

符合预期，主要系智能配用电板块下游需求旺盛，收入大幅提高，以及康复医院并表稳

步推进，医疗服务板块体量迅速增长。受铜价及汇率变动等影响，2022H1 公司锁铜、

锁汇及其他金融性投资确认了公允价值变动损失 1.96 亿元，归母净利润端短期承压。

2022H1 公司实现扣非后归母净利润 4.91 亿元，同比增长 21.91%，主要系第四期、第

五期限制性股票激励股份支付增加 0.45亿元，加回后扣非归母净利润同比增长约为 30%，

与收入增速相符合。 

 从业务板块来看：医疗服务超额完成进度目标，智能配用电持续稳健发展。 

1）医疗服务：2022H1 公司医疗服务板块实现收入 8.77 亿元，同比增长 36.99%，

收入占比 19.94%（+0.80pp），主要系 2021Q4-2022H1 公司新收购康复医院逐步

进入稳定期，直接形成收入增量，推动医疗服务板块收入占比提升；实现净利润 0.77

亿元，同比增长 17.34%，主要系针对医疗业务线的股权激励费用确认导致净利润

增速较低。分医院来看，公司旗舰综合医院宁波明州医院 2022H1 实现净利润 0.57

亿元，同比增长 19.80%；2021-2022H1 新收购 7 家康复医院 2022H1 实现扣非净

利润 0.75 亿元，全部超额完成协议进程目标（按每年平均测算）。 

图表 1：2021-2022H1 收购医院业绩情况及协议目标 

收购医院 收购时间 
收购价格（百

万元） 

股权比例 

（%） 

收购至 2022H1

末收入（百万

元） 

收购至 2022H1

末净利润（百万

元） 

2022H1 扣非

净利润（百万

元） 

承诺累计扣

非净利润（百

万元） 

时间区间 

常州明州康复 2022 年 5 月 182.00 100% 10.61 2.19 9.48 45.14 2022-2024 年 

宁波北仑明州康复 2022 年 5 月 112.00 100% 4.56 0.04 7.16 24.60 2022-2024 年 

南京明州康复 2022 年 5 月 210.00 100% 10.24 2.30 12.21 52.09 2022-2024 年 

武汉明州康复 2022 年 5 月 180.00 100% 10.99 3.28 11.28 52.09 2022-2024 年 

长沙明州康复 2022 年 5 月 160.00 100% 6.53 0.78 6.46 34.73 2022-2024 年 

杭州明州康复 2021 年 10 月 397.32 84%   20.35 104.18 2021-2023 年 

南昌明州康复 2021 年 10 月 119.00 85%   7.73 34.73 2021-2023 年 

合计      74.67   

资料来源：公司 2022 年中报，国盛证券研究所 
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2）智能配用电：2022H1公司智能配用电板块实现收入34.81亿元，同比增长33.31%，

收入占比 79.15%（+1.09pp）；实现净利润 2.69 亿元，同比减少 24.26%，主要系

锁铜、锁汇确认了 1.08 亿元的公允价值变动损失，以及针对智能配用电业务条线的

股权激励费用增加。 

 从财务指标来看：2022H1 公司毛利率、扣非归母净利率分别为 26.49%、11.16%，

较上年同期分别-1.17pp、-0.88pp，主要系医疗服务板块占比提升，毛利率较智能

配用电板块稍低（2021 年智能配用电板块毛利率 24.06%，医疗服务板块毛利率

20.74%），以及股权激励、医院收购导致费用增加。2022H1 公司销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 5.62%、5.37%、3.32%、-0.13%，较

上年同期分别-0.65pp、+1.11pp、-1.03pp、-0.94pp。其中，管理费用率提升主要

系 2022H1 新增 0.45 亿元股权支付费用。2022H1 公司经营性现金流量净额为-0.71

亿元，较上年同期-4.04 亿元承压有所缓解，主要受益于回款增加。 

2.2 医疗服务：明州医院并表加快，连锁康复推动营收增长 

康复医院连锁进程加快，增收模式逐步成型。2022 年上半年，公司收购了南京明州康复、

武汉明州康复、长沙明州康复、常州明州康复以及宁波北仑明州康复 5 家康复医院，同

时新设宁波明州康复、绍兴明州康复及湖北明州康复 3 家康复医院。继 2021 年收购杭

州明州脑康和南昌明州康复两家康复医院 84%、85%的股权，公司体内已有 11 家康复

医院。 

图表 2：公司体内康复专科医疗机构概况 

医疗机构名称 收购/设立情况 位臵 收入（百万元） 简介 

浙江明州康复医院 2017 年收购 杭州市下城区 
153.11 

（2020 年） 

建筑面积 1.6 万方，设计床位 430 张，2016 年 3 月正式开业，集重症医

学科、重症康复、功能性康复及门诊为一体的康复专科医院。医院特设重

症康复科、神经康复科、骨关节康复科、老年康复科、疼痛康复科及六大

康复病区和远程会诊中心、脑促醒中心等。 

杭州明州脑康康复医院 2021 年 11 月收购 杭州市萧山区 
195.94 

（2020 年） 

医院是一家以脑及神经康复为特色的专科医院，占地面积 9856 平方米，

医疗用房面积约 2 万平方米，可容纳床位近 500 张，ICU 及 HDU 床位 56

张，集医疗、康复、科研为一体，立志成为浙江省脑科康复特色品牌 

南昌明州康复医院 2021 年 11 月收购 南昌市青山湖区 
43.31 

（2020 年） 

医院集医疗、康复、科研为一体，可容纳床位近 300 张，开设有重症医

学科（ICU/HDU）、康复医学科、神经内科等专业科室，并拥有全省一流

的高压氧中心，全力打造重症康复医疗模式。 

南京明州康复医院 2022 年 6 月收购 南京市栖霞区 
109.13 

（2021 年） 

医院设臵重症医学病房（ICU、HDU）、康复医学科、内科、外科、口腔

科、耳鼻咽喉科、妇科、中医科、健康体检中心、慢病管理中心、医学影

像科、检验科及颐养中心等专业科室，设臵床位 480 余张，设施设备先

进，是一家以重症康复为特色的现代化康、养、体检、慢病管理一体化的

专科医院，也是华东地区较早使用云系统的康复专科医院。 

武汉明州康复医院 2022 年 6 月收购 武汉市硚口区 
88.76 

（2021 年） 

医院建筑面积 1.67 万平方米，床位 420 张，设有重症医学病房（ICU、

HDU）、神经康复病房、普通康复病房、36 座大型高压氧舱群，800 平

方米康复治疗大厅等，荟聚区域华科大同济医学院与武大医学部所属医院

神经外科、神经内科、重症监护学科、康复医学科、高压氧科及其他临床

学科知名专家资源，致力打造湖北省重症康复学科优质品牌。 

长沙明州康复医院 2022 年 6 月收购 长沙市天心区 
53.44 

（2021 年） 

医院是一家以重症康复为特色的二级专科医院，总建筑面积 15000 多平

方米，规划床位 350 余张，拥有 36 座可带呼吸机高压氧舱群、800 平方

米康复训练大厅等，汇集全国康复、重症、神经、心脏、呼吸、骨科、医

院管理等多学科一线专家，致力成为湖南地区医疗重症康复专科优质品

牌。 

常州明州康复 2022 年 6 月收购 常州市武进区 
82.93 

（2021 年） 

医院是以重症康复为特色，神经、心肺、骨关节、少儿心身康复为重点的

医、康、养一体化现代康复医院，设臵重症医学病房（ICU、HDU）、神
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经康复科、骨与关节康复科、疼痛康复科以及内科、外科、妇科、眼耳鼻

喉、中医等专业科室，建有体检中心、血透中心、慢病管理中心、老年医

养中心，设定床位 520 余张。 

宁波北仑明州康复医院 2022 年 6 月收购 宁波市北仑区 
24.22 

（2021 年） 

医院建筑面积近 1 万平方米，设计床位 300 余张，是一家以脑科重症、

综合康复和老年护理为特色的康复专科医院。医院致力于打造北仑康复标

杆，突出医、康、养、护四位一体的医养结合新模式。 

宁波明州康复 2022 年 4 月设立 宁波市高新区 - - 

绍兴明州康复 2022 年 3 月设立 绍兴市柯桥区 - - 

湖北明州康复 2022 年 4 月设立 武汉市东西湖区 - - 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

新收购医院贡献收入及利润增量，连锁康复模式给予积极正反馈。根据公司收购康复医

院的 3 年协议目标测算，7 家新收购医院平均每年总计贡献约 1.2 亿元的净利润，从

2021-2022H1 业绩趋势来看，收购后的康复医院基本进入稳定盈利期，具备超额完成目

标的潜能。此外，2022 年 1 月公司完成第四期激励计划，要求每年新增的项目医院数不

低于 10 家（自建+并购），基本在医院数量及单体医院业绩两个层面框定了康复医疗业

务的发展底线。目前，公司体外还有 20 多家明州系康复医疗医院，未来逐步注入上市

公司体内，增长具备强确定性。 

图表 3：公司体外康复医院情况 

序号 位臵 名称 注册时间 

1 浙江省嘉兴市 嘉兴明州护理院 2014/5/30 

2 浙江省杭州市 杭州明州医院 2015/9/29 

3 浙江省湖州市 湖州浙北明州医院 2016/2/5 

4 浙江省衢州市 衢州明州医院 2019/12/30 

5 浙江省台州市 台州明州护理院 2020/4/28 

6 浙江省余姚市 余姚明州康复医院 2020/6/23 

7 浙江省乐清市 乐清明州康复医院 2020/8/5 

8 浙江省杭州市 杭州明州姑娘桥康复医院 2020/8/11 

9 浙江省温州市 温州明州康复医院 2020/9/28 

10 浙江省杭州市 杭州明州萧南护理院 2021/4/27 

11 浙江省瑞安市 瑞安明州康复医院 2021/7/23 

12 江苏省泰州市 泰州明州康复医院 2017/12/14 

13 江苏省南通市 南通明州康复医院 2018/5/9 

14 江苏省南京市 南京瑞霞明州康复医院 2020/3/11 

15 江苏省扬州市 扬州明州康复医院 2020/5/7 

16 江苏省常熟市 常熟明州康复医院 2020/12/9 

17 上海市嘉定区 上海明州甬嘉康复医院 2020/10/10 

18 上海市松江区 上海明州申南康复医院 2021/4/26 

19 福建省泉州市 泉州明州康复医院 2016/3/4 

20 重庆市经开区 重庆明州康复医院 2017/10/23 

21 深圳市龙华区 深圳明州康复医院 2020/3/13 

22 河南省郑州市 郑州明州康复医院 2020/6/3 

23 江西省南昌市 南昌明州赣北康复医院 2020/12/28 

资料来源：公司公告，天眼查，国盛证券研究所 
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2.3 智能配用电：订单高增长，国内外市场需求旺盛 

国内外智能配用电需求旺盛，行业景气度高，公司作为龙头将持续受益。 

1）国内市场：在用电端，国家电力投资力度在用电需求的拉动下持续加大，智能电表

随着中国电网的建设与改造迎来广阔的市场需求。2022 年上半年，国家电网在常规的 2

批次招标外新增 1 批次，招标总金额同比增长约 36%；南方电网方面，2022 年 1 批电

表招标总金额约 10.7 亿，同比增长约 60%。在配电端，国务院办公厅公布的《关于保

持基础设施领域短板力度的指导意见》明确提到要加快推进跨省跨区输电，优化完善各

省份电网主网架构；南方电网公司于 2021 年 11 月印发《南方电网“十四五”电网发展

规划》，提出十四五期间南方电网电网建设将规划投资约 6700 亿元。作为智能配用电行

业龙头，2022H1 公司在国南网统招的中标量继续领先，省招及自购渠道稳步发展，国

内整体销售持续位居行业前列。 

图表 4：2022H1 公司智能配用电板块国内中标项目 

时间 中标项目 金额（万元） 

2022 年 1 月 国网上海市电力公司 2021 年第三次配网物资协议库存 7,168.82 

2022 年 1 月 南方电网公司 2021 年配网设备第二批框架 11,249.51 

2022 年 1 月 南方电网公司 2021 年计量产品第二批框架 20,735.90 

2022 年 3 月 国家电网有限公司 2022 年新增第三批采购（营销新增批次电能表（含用电信息采集）招标采购） 13,307.52 

2022 年 5 月 中国华电集团有限公司 2022 年新能源 35kV 箱式变压器框架 46,176.21 

2022 年 5 月 国网浙江省电力有限公司 2022 年第一次配网物资协议库存 7,923.54 

2022 年 6 月 
国家电网有限公司 2022 年第三十批采购（营销项目第一次电能表（含用电信息采集）招标采购）、

国家电网有限公司 2022 年第三十一批采购（营销项目第一次充换电设备协议库存招标采购） 
68,701.93 

2022 年 6 月 南方电网公司 2022 年计量产品第一批框架 18,004.47 

2022 年 6 月 国网安徽省电力有限公司 2022 年第一次物资协议库存 6,945.63 

总计  200213.53 

资料来源：公司 2022 年中报，国盛证券研究所 

2）海外市场：全球智能电网建设与改造，整体存在较大需求。欧洲、中东、拉美、东

南亚等地区经过多年的经济增长，社会用电需求持续增长，对电力基础设施建设的需求

也愈加旺盛，多个国家均发布以智能计量为核心的智能电网建设规划，智能电网建设具

有良好的发展前景和广阔的市场空间。 

公司在手订单充足，收入增长具备强确定性。在下游需求旺盛，行业景气度高的情况下，

公司具备品牌及规模优势，拿单实力强劲。根据公司 2022 年中报，2022H1 公司累计在

手订单 86.5 亿元，同比增长 29%，其中国内累计在手订单 58.7 亿元，同比增长 24%，

海外累计在手订单 27.8 亿元，同比增长 41%。公司新增订单 55.7 亿元，同比增长 34%，

其中国内新增订单 37.8 亿元，同比增长 22%，海外新增订单 17.9 亿元，同比增长 66%。 

图表 5：公司智能配用电板块累计在手订单（亿元）  图表 6：公司智能配用电板块新增在手订单（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司 2022 年中报，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司 2022 年中报，国盛证券研究所 
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2.4 投资逻辑再梳理：智能配用电+连锁康复双主业驱动 

 智能配用电业务：海内外智能电网改造需求旺盛，公司作为行业龙头优先受益。1）

国内市场：国家电网改造迎来新周期，公司作为智能配用电行业龙头，在国南网统

招的中标量持续领先，省招及自购渠道稳步发展。2）海外市场：公司已在巴西、

印尼、波兰、孟加拉 4 个国家建立海外工厂，海外制造、海外销售策略下公司连续

签约重要项目，后续拓展具备有效经验支撑。 

 连锁康复业务：行业已经进入产业、政策的双重拐点，公司作为重症康复龙头潜力

巨大。从产业层面看，中国已经跳跃式进入老龄化社会，随着 1962 年第一波婴儿

潮开始进入 60 岁，叠加近年新生儿人口数据，市场对于中国老龄化会有更进一步

的认知，而康复是老龄化下的纯增量行业；从政策层面看，2021 年 6 月初的康复顶

层设计方案以及 10 月底的康复试点方案已经奠定了政策大力支持的基调。在公司

层面，以重症康复为特色的连锁模式已走通，后续体外医院并表将持续贡献业绩增

量，加之医疗服务价格改革利好服务技术类项目，康复业务存在拔估值潜能。 

 

三、盈利预测 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 8.01、11.91、15.52 亿元，同比增长 16.0%、

48.8%、30.3%，对应 PE 为 21x、14x、11x，维持“买入”评级。 

 

四、风险提示 

公司规模扩张引发的管理风险；电力系统用户依赖的风险；医疗运营风险；市场竞争风

险等。 
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