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市场数据  
收盘价(元) 12.64 

一年最低/最高价 7.98/18.14 

市净率(倍) 2.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,526.23 

总市值(百万元) 17,805.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 42.14 

总股本(百万股) 1,408.65 

流通 A 股(百万股) 1,386.57  
 

相关研究  
《三星医疗(601567)：康复医疗

连锁模式得到验证，开启二次增

长曲线》 

2022-06-23 

《三星医疗(601567)：三星电气：

员工购买价格倒挂凸显投资价

值》 

2015-09-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,023 8,034 9,523 11,257 

同比 -1% 14% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 690 847 1,107 1,447 

同比 -28% 23% 31% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.49 0.60 0.79 1.03 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.80 21.02 16.08 12.31 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 年 H1，公司实现营收 43.98 亿元（yoy +31.47%，较 2021

年同期增长 31.47%，下同），归母净利润 3.51 亿元（yoy -29.76%），扣
非归母净利润 4.91 亿元（yoy+21.91%），非经常性损益为-1.39 亿元，其
中第四期、第五期股权激励费用为 4485 万元。单季度来看，2022 年 Q2，
公司实现营收 24.16 亿（yoy+23.46%），归母净利润 1.87 亿元（yoy-

43.42%），扣非归母净利润 2.89 亿元（yoy +11.54%）。 

◼ 医疗服务板块：持续深化康复医疗业务布局，高成长性初现。2022 年 H1

公司医疗服务营收为 8.67 亿元（yoy+37.25%），占总收入的 20%。公司
集中力量提升医疗水平，推动宁波明湖医院尽快通过三乙审评，明州康
复医院已顺利通过 CARF 国际认证。子公司“并购+自建”并行，逐渐
形成可复制的康复医院模板。2022 年 H1，公司收购 5 家康复医院、新
建 3 家康复医院，医疗产业版图稳步扩张，未来有望持续扩大连锁化规
模效应，打造品牌优势。人才方面，公司实施合伙人计划，通过股权紧
密绑定优秀的医师资源，同时依托抚州医学院+综合医院+康复医院，为
公司储备人才。2021-2022 年，公司先后发布 2 次股权激励计划，业绩
目标值为以 2020 年为基数，2020-2024 年医疗服务收入 CAGR 不低
于 19%，彰显公司发展信心。 

◼ 智能配用电板块：现有业务稳扎稳打，国内立足现有市场优势，海外市
场积极开拓。2022 年 H1 智能配用电板块营收 34.18 亿元（yoy+33%），
公司在手订单充足，累计在手订单 86.5 亿元（+29%），其中国内订单
58.7 亿元（+24%），海外订单 27.8 亿元（+41%）；新增订单方面，国内
订单 37.8 亿元（+22%），海外订单 17.9 亿元（+66%），海外订单增长势
头强劲，支撑业务快速增长，进一步打开公司业务长期增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司智能配用电业务恢复稳健业绩贡献，
康复医疗业务快速成长，我们将公司 2022-2024 年的归母净利润预测由 

8.40/10.99/14.36 亿元上调至 8.47/11.07/14.47 亿元，当前市值对应 PE

为 21/16/12 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张不及预期风险，自建医院盈利提升不及预期风险等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,892 9,040 10,636 12,499  营业总收入 7,023 8,034 9,523 11,257 

货币资金及交易性金融资产 3,080 3,952 5,033 6,354  营业成本(含金融类) 5,241 5,885 6,976 8,210 

经营性应收款项 2,587 2,691 2,928 3,152  税金及附加 47 53 57 68 

存货 1,150 1,295 1,531 1,801  销售费用 515 508 526 566 

合同资产 90 102 121 143     管理费用 335 432 483 515 

其他流动资产 985 1,000 1,022 1,048  研发费用 294 336 399 471 

非流动资产 6,974 6,937 7,141 7,492  财务费用 88 65 57 47 

长期股权投资 2,045 2,104 2,164 2,224  加:其他收益 47 40 48 56 

固定资产及使用权资产 1,527 1,627 1,710 1,796  投资净收益 204 241 286 338 

在建工程 164 92 46 23  公允价值变动 104 0 0 0 

无形资产 373 436 548 711  减值损失 -6 4 0 0 

商誉 691 721 771 841  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 95 135 180 225  营业利润 851 1,039 1,358 1,776 

其他非流动资产 2,079 1,822 1,722 1,672  营业外净收支  -4 0 1 0 

资产总计 14,865 15,976 17,777 19,991  利润总额 847 1,039 1,359 1,776 

流动负债 4,832 5,060 5,710 6,425  减:所得税 139 171 223 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,020 1,020 1,020 1,020  净利润 708 868 1,135 1,484 

经营性应付款项 2,383 2,434 2,790 3,171  减:少数股东损益 18 22 28 37 

合同负债 161 181 214 252  归属母公司净利润 690 847 1,107 1,447 

其他流动负债 1,268 1,424 1,685 1,982       

非流动负债 1,094 1,109 1,124 1,139  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.60 0.79 1.03 

长期借款 690 690 690 690       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 639 819 1,081 1,428 

租赁负债 137 152 167 182  EBITDA 871 1,049 1,332 1,702 

其他非流动负债 267 267 267 267       

负债合计 5,926 6,169 6,834 7,564  毛利率(%) 25.37 26.74 26.74 27.07 

归属母公司股东权益 8,873 9,720 10,827 12,274  归母净利率(%) 9.83 10.54 11.63 12.85 

少数股东权益 66 87 116 152       

所有者权益合计 8,939 9,807 10,943 12,426  收入增长率(%) -0.98 14.39 18.54 18.21 

负债和股东权益 14,865 15,976 17,777 19,991  归母净利润增长率(%) -27.83 22.73 30.74 30.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 199 905 1,332 1,691  每股净资产(元) 6.40 7.01 7.81 8.85 

投资活动现金流 772 49 -168 -286  最新发行在外股份（百万股） 1,409 1,409 1,409 1,409 

筹资活动现金流 -364 -82 -83 -84  ROIC(%) 5.04 6.09 7.38 8.79 

现金净增加额 585 872 1,081 1,321  ROE-摊薄(%) 7.78 8.71 10.23 11.79 

折旧和摊销 231 230 251 274  资产负债率(%) 39.87 38.61 38.44 37.84 

资本开支 -294 -349 -449 -569  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.80 21.02 16.08 12.31 

营运资本变动 -557 -187 -103 -97  P/B（现价） 1.98 1.80 1.62 1.43 

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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