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三星医疗（601567.SH）深度报告：     

电表业务稳定推进，康复连锁龙头乘势发展 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 电表业务稳定发展，康复连锁快速扩张。宁波三星集团成立于 1993 年，主

营业务涉及智能配用电、医疗服务以及融资租，2021 年公司实现营收 70.23 亿

元，其中智能配用电及医疗服务占比分别为 78%及 20%。目前电表业务发展稳

定；公司近两年相继收购了 7 家康复医院，扎根于康复发展道路，未来医疗服务

板块有望成为公司增长新引擎。 

➢ 人口老龄化叠加康复意识的提升推动康复市场扩容。我们国家人口老龄化问

题严峻，老龄化推动康复需求大幅提升：2018 年中国康复医疗市场约 583 亿人

民币，2011 年-2018 年 CAGR 约为 26.9%，2025 年市场规模将有望达到 2207

亿元。康复资源整体供给不足，政策推进民办康复行业发展。参照政策要求，我

国康复床位总数仍有 43 万的缺口；康复治疗师亦处于严重不足的状态。自 2010

年来，我国出台一系列政策推动康复行业发展，并进一步点明支持社会力量举办

连锁化康复医疗中心，公司作为重症康复龙头有望更为受益于行业利好。 

➢ 公司重点布局重症康复，单院模型成熟，加速连锁化进程。公司重点布局重

症康复领域，目前体内拥有 11 家康复医院。此外，公司参股子公司奥克斯开云

医疗投资（34%）旗下拥有 18 家康复医院，预计未来体外医院成熟后将相继装

入上市公司体内。目前宁波明州医院是公司医疗服务板块主要营收来源，具备丰

富的多学科资源，未来将在公司“名校、名院、名医”的发展模式中承担重要的

综合平台作用；浙江明州康复医院作为集团在康复医疗领域的首次尝试，首创

HDU 重症康复管理，并在省内率先开展了高压氧舱呼吸机支持技术，目前在公

司内部成为了康复领域的模板医院以及新技术的试点中心。目前公司已形成成熟

的单店模型，2022 年 1 月公司针对医疗服务板块推出了股权激励计划，要求公

司 2022-2024 医疗服务板块营收增速参考 2020 年不低于 30%、60%、100%；

此外，未来每年新开医院数量不少于 10 家。股权激励计划彰显公司发展信心，

也为后续医疗服务板块发展奠基。 

➢ 电表业务轮换时期到来，公司智能配用电业务迎来新风口。国内电表行业量

价齐升，公司作为主流企业份额有所提升；此外，公司自 2017 年开始布局海外

市场持续发力。国内智能配用电板块业绩近年确定性较强，海外智能配电业务的

推进长期看平滑了国内业务的周期性波动，海内外业务提供大量资金为公司在医

疗板块发展奠定基础。 

➢ 投资建议：公司在康复医疗领域形成成熟的单店模型，异地扩张中表现出优

异的管理能力。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.81 亿元、11.03

亿元以及 13.05 亿元，对应目前股价 PE 分别为 19/15/13，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）康复行业竞争加剧的风险；2）公司业务有受新冠疫情影响风

险；3）医疗事故风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7023 9064 11731 14247 

增长率（%） -1.0 29.1 29.4 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 690 881 1103 1305 

增长率（%） -27.8 27.7 25.2 18.3 

每股收益（元） 0.49 0.63 0.78 0.93 

PE 24 19 15 13 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 26 日收盘价）   
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1 三星医疗：电表业务稳定发展，康复连锁快速扩张 

智能电表龙头转身，进军“康复医疗连锁”市场。宁波三星集团成立于 1993

年，公司于 2011 年以“三星电气”上市，公司上市时主营智能配用电业务。2015

年公司开始开拓海外市场，同时收购宁波明州医院，开始转型进入医疗服务，证券

简称变更为“三星医疗”，此后开始注重康复医疗服务板块的布局。公司于 2017

年收购浙江明州康复医院，2021 年收购杭州明州脑康复医院 84%股份和南昌明

州康复医院 85%股份，2022 年收购武汉明州康复医院、宁波北仑明州康复医院、

南京明州康复医院、长沙明州康复医院以及常州明州康复医院 5 家康复医院，扎

根于康复发展道路。 

图1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司股权架构清晰，为公司高速发展奠基。公司最大的股东为奥克斯集团有限

公司，持有公司 33.01%的股本。公司实际控制人为郑坚江总，直接持有公司 12.80%

股份，并通过奥克斯集团有限公司间接持有 28.06%股权，合计约为 40.86%。公

司控制权相对集中稳定。 
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图2：公司股权架构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：截至 2021 年 12 月 31 日 

电表业务提供稳定现金流，支撑民营康复医疗连锁品牌的铸成。公司自 2015 

年至 2021 年营收增速明显，公司主营业务收入总量从 2015 年的 41.58 亿元增

长到 2021 年的 70.23 亿元，复合年均增长率 9.13%。公司业务收入来自以下三

块：智能电表业、医疗服务业、融资租赁业，2021 年营收占比分别为 77.89%、

19.82%、2.29%。其中智能配用电收入占比最高，营收预期稳定。医疗服务收入

占比逐年增长，有望成为公司未来发展新引擎。受疫情影响 2020 年医疗服务业务

增速放缓，但公司扎根于康复发展道路，公司于 2021 年及 2022 年分别新收购 2

家及 5 家康复医院，随着战略转型逐步落实以及康复医疗连锁品牌规模效应的产

生，医疗服务业务有望成为拉动三星医疗业绩高速增长的新引擎。 

图3：2015-2021 年各营业板块收入拆分  图4：2015-2021 年各营业板块占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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目前公司毛利率整体处于平稳态势。三项主营业务中，融资租赁业务毛利率最

高，但融资租赁并非公司主业，主要用作公司医疗服务板块的过渡，目前公司正在

主动缩减融资租赁板块业务规模。公司整体毛利率于 2018 年首次出现下降，导致

其下降的主要原因是融资租赁成本的递增。在 2019-2020 年，毛利率处于平稳状

态，基本维持在 29%左右。2021 年毛利率下降至 25.40%，主要原因为智能配用

电板块受大宗、芯片等原材料价格上涨所致，排除相关偶发因素影响，公司整体毛

利率处于稳定状态。 

图5：公司主营业务毛利率拆分 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司三费总体呈下降趋势。公司医疗服务端规模效应逐步形成，自 2015 至 

2021 年公司销售费用率逐步压缩，由 9.99%降低至 5.56%；管理费用由 2015 年

下降至 2019 年的 4.72%，近三年管理费用率处于较为平稳状态； 财务费用率维

持在 1%左右，表现较为稳健。 
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图6：2015-2021 年三费变化情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

双主业股权激励，彰显公司发展信心。公司历年推出了 5 次股权激励计划，

其中，2022 年 1 月及 3 月分别针对医疗服务板块以及智能配用电板块推出第四次

及第五次股权激励计划，覆盖了相关板块的集团骨干人员，进一步彰显了公司对于

主营业务板块发展的信心与决心。 
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表1：公司历年股权激励计划梳理 

 首次股权激励计划 第二次股权激励计划 第三次股权激励计划 第四次股权激励计划 第五次股权激励计划  

授予时间 2014.8  2015.6  2018.1  2022.1  2022.3 

涉及标的

股票数 
800 万股 325 万股 893 万股 1446.35 万股 952.2 万股 

授予价格 4.94 元/股 8.55 元/股 5.27 元/股 7.80 元/股 7.56 元/股 

激励对象 

高级管理人员、中层管

理人员及公司认定的核

心技术（业务）人员 

核心技术（业务)人员 

部分董事、高级管理人

员、中层管理人员、核

心技术（业务）人员及

其他骨干员工 

覆盖了董事长沈总、董

秘郭总以及医疗集团骨

干人员共 189 人 

覆盖了智能配用电板块

管理、核心骨干人员共 

159 人 

授予人数 130 人 469 人 136 人 189 人  159 人 

解锁条件 

（1）以 2013 年为基

准年，2014-2016 年

净利润增长率分别不低

于 15%、25%、

35%。（2）以 2013 年

为基准年，2014-2016

年营业收入增长率分别

不低于 10%、20%、

30%。（3）限制性股票

锁定期内，各年度归属

于上市公司股东的净利

润及归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益

的净利润均不低于授予

日前最近三个会计年度

的平均水平且不得为

负。 

（1）2015-2017 年净利

润增长率分别不低于

30%、60%、100%。 

（2）公司下属子公司明州

医院有限公司 2015-2017

年的净利润分别不低于

6000 万元、7500 万元和

9375 万元。 （3）限制性

股票锁定期内，各年度归

属于上市公司股东的净利

润及归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净

利润均不低于授予日前最

近三个会计年度的平均水

平且不得为负。  

（1）公司层面：激励

计划在 2018 年-2020

年会计年度中，净利润

分别不得低于 4.33

亿、5.59 亿和 7.04 亿

元。（2）个人层面：激

励对象个人绩效考核等

级依考核结果按正态分

布分为以下五类，类别

及定义如下： 

A：杰出；B：优秀；

C：良好；D：合格；

E：不合格。 

激励对象只有在上一年

度内考核结果在 D-合

格及以上时，才可具备

获授限制性股票本年度

的解锁资格。 

（1）医疗服务收入目

标值 18.19 亿元（较 

20 年增长不低于 

30%）；新增项目(自建

+并购） 

医院数不低于 10 家; 

（2）2023 年：医疗

服务收入目标值 22.38 

亿元（较 20 年增长

不低于 60%）；新增项

目医院数不低于 10 

家元;（3） 2024 

年：医疗服务收入目标

值 27.98 亿元（较 

20 年增长不低于 

100%）；新增项目医院

数不低于 10 家。 

（1）2022 年：智能

配用电扣非净利润目标

值 5.91 亿元（较 20 

年增长不低于 

30%）、 
触发值 4.73 亿元（较 

20 年增长不低于 

24%）。 
（2）2023 年：智能

配用电扣非净利润目标

值 7.72 亿元（较 20 

年增长不低于 

70%）； 
触发值 6.18 亿元（较 

20 年增长不低于 

56%）。 
（3）2024 年：智能

配用电扣非净利润目标

值 10.00 亿元（较 

20 年增长不低于 

120%）；触发值 8.00 

亿元（较 20 年增长

不低于 96%）。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理； 
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2 多方驱动康复行业发展，行业龙头三星医疗乘势

发展 

2.1 人口老龄化叠加康复意识的提升推动康复市场扩容 

目前国内人口老龄化问题严峻。新中国成立之后,我国迎来了第二波婴儿潮,在

1962 年至 1973 年,10 年间全国出生人口 2.6 亿人。至今这一批婴儿出生的人口

已步入 50 岁。根据第 7 次人口普查数据统计，2010 年-2020 年,60 岁以上全国

占比达到 18.70%，同比上升 5.44%，显示了目前我们国家人口老龄化问题严峻；

此外，我国平均寿命延长至 75 岁，寿命的提升进一步加剧我国人口老龄化的进程。

社会老龄化推动康复需求大幅提升。在康复需求的总体量中老年人占比 53%，其

中从神经内外科和骨科为主要的术后康复疾病来看，老年人患疾病风险在 50 岁以

上人群中明显上升。例如，根据《中国脑卒中流行病学调查》,50 岁开始脑卒发病

率快速上升；而根据骨质疏松患病率分析 40 岁以上年龄段的患病率为 3.2%，至

50 岁以上年龄段患病率攀升至 19.2%。 

图7：中国成人大于 20 岁卒中发病率（%）  图8：中国不同年龄段骨质疏松患病率(%) 

 

 

 

资料来源：《中国脑卒中的患病率、发病率和死亡率：基于 480,687 名成年

人的全国人群调查结果》，民生证券研究院 
 资料来源：立鼎产业研究，民生证券研究院 

康复增加功能障碍人群重返社会创造价值的机会，具备较高的社会价值。术后

一年接受了心脏康复治疗死亡率比术后一年没有接受术后心脏康复死亡率降低百

分之 50%；脑卒患者中接受康复治疗的人群中 90%能够重新走路并自理生活，而

不接受康复治疗仅有 6%能够重新走路并自理生活；83%截瘫患者在接受康复治疗

后并能重返工作和学习岗位。康复医疗可以大幅度的降低术后死亡率,帮助患者重

回生活,康复行业的社会价值重大。 
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图9：心脏术后一年死亡率  图10：康复治疗对于脑卒中及截瘫患者的益处 

 

 

 

资料来源：《2020 年中国康复市场发展趋势分析》，民生证券研究院  资料来源：毕马威，民生证券研究院 

市场教育的不断加强，康复的社会价值逐步被发现。根据《中国卫生健康统计

年鉴》显示，2011 年至 2018 年中国康复医疗诊疗人次和出院人数年复合增长率

分别为 10.2%和 22.5%，诊疗人次的高速增长体现出居民康复意识的持续提升。

诊疗人次的增长进而推动康复医疗市场扩张。2018 年中国康复医疗市场总消费约

为 583 亿人民币，2011 年至 2018 年复合增长率为 26.9%。以 2014 年至 2018

年的 20.9%复合增长率推算, 2025 年市场规模将达到 2207 亿元。 

图11：2011 年至 2018 年中国康复医疗诊疗人次（万
人次） 

 图12：中国康复医疗市场规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：《中国卫生健康统计年鉴》，民生证券研究院  资料来源：毕马威，民生证券研究院 

在康复治疗的各细分领域中，脑卒中康复潜在需求强且具备刚需性。除骨折与

运动损伤后患者外，脑卒中患者占康复住院患者最高比重。根据《国家康复医学专

业医疗服务与质量安全报告》，在 1897 家样本医院的康复医学科主要收治病种中，

脑卒中出院人群占比仅次于骨折康复患者，达到 31%。脑卒中发病率逐年提升，

收治率却处于低位。据弗若斯特沙利文，2018 年我国脑卒中患病人数达 1600 万

人以上，并呈现发病率逐年提高、且具备年轻化趋势，然收治率却不足 30%。脑

卒中康复潜在需求强且具备刚需性，未来具备广阔发展空间。 
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图13：2011 年至 2018 年中国康复医疗诊疗人次  图14：中国康复医疗市场规模 

 

 

 

资料来源：《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告(2019 年)》，民生

证券研究院 
 资料来源：Frost & Sullivan，民生证券研究院 

2.2 康复资源整体供给不足，政策推进民办康复行业的发展 

我国康复床位资源有所增长，但仍处于紧缺状态。2012 年至 2019 年,康复床

位从 7.3 万张增长至 27.2 万张，年复合增长率为 16.6%，康复床位紧张得到一定

改善。但目前我国每千人口康复床位仅 0.18 张，远低于《北京市医疗卫生服务体

系规划（2016—2020 年）》要求的每千人 0.5 张床位的水平，依此测算 2030 年

全国康复床位总目标约为 72 万张，2021 年中国康复医疗行业床位预计达到

342867 张，那么缺口将达 37 万张。 

图15：中国康复床位数变化 

 
资料来源：《卫生统计年鉴 2020》，民生证券研究院 

加速康复医师的培养，为康复行业发展提供基础保障。2018 年,中国康复医学

执业人员（包括执业医师及执业助理医师）约为 3.61 万名，占基本人群的比例约

3.6：10 万；而发达国家则达到 50:10 万,两者相差 10 多倍，我国康复治疗师处于

严重不足的状态。 
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图16：2018 年康复人员相关状况 

 

资料来源：毕马威，民生证券研究院 

2.3 医保支付加速推进康复领域，DRGs 支付模式进一步促

康复行业繁荣发展 

医保支付加速推进康复领域发展，纳入康复项目医保数量持续提升。为了满足

群众需求的多样化，国家层面纳入医保的康复项目数量从 2010 年的 9 项增加至

2022 年的 54 项；而各省市也相继新增了与自身情况相适应的康复医保报销项目，

其中，2021 年西安市新增 16 项；2022 年四川市及上海市分别新增 25 项及 48

项。医保报销数量的增加进一步减缓了患者在经费方面的压力，推动康复领域发展。

考虑到康复行业有助于节省医保资金，预计未来医保支持力度进一步增强。三甲医

院 ICU 日均费用近万元，医保报销比例约为 40-50%，患者面临较大的经济压力。

然而接受康复医疗一方面可以减少术后重症病的复发概率；另一方面，对医保的结

余有正面的反馈，因此我们预计未来医保对康复医疗项目的支持进一步扩大。 

图17：2010~2022H1 年全国康复领域医保数量（单位：个） 

 

资料来源：毕马威，民生证券研究院 
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图18：医保 ICU 报销情况 

 
资料来源：广东省诊疗目录，民生证券研究院 

DRGs 支付模式加速三级医院床位周转，进一步促康复行业繁荣发展。2015

年以来,我国三级医院平均住院天数呈下降趋势，从 2015 年的 10.4 天下降到 

2020 年的 9.3 天；康复专科医院作为综合医院的补充，其发展可以满足公立医院

提升周转率的相关诉求。参考 1982 年美国实施 DRGs 支付方式, 促使医院转诊机

制快速发展, 将患者转入非急性病或专科医疗机构；以此，1985~1995 年，

Medicare 支付的康复医疗费用以每年 20%的速度递增，到 1995 年超过 4.3 亿美

元。美国康复医疗机构获得了更多的费用补偿, 大力扩充康复床位或新建康复医疗

机构。DRGs 支付模式带来了几十年美国康复医学发展的黄金时期，康复专业医疗、

长期护理机构数量快速增长。对比美国，在 DRGs 的推动下，我国有望迎来康复

学发展的黄金期。 

图19：各类医院平均住院日(天) 

 
资料来源：datavrap 数据统计，民生证券研究院 

政策利好推进民办康复行业的发展。自 2010 年来，我国出台一系列政策推动

康复行业发展，并进一步点明支持社会力量举办规模化、连锁化康复医疗中心，相

关政策的出台大力推动了民营康复行业的发展。根据《中国健康统计年鉴》，2011

年全国康复专科医院 301 家，2019 年数据增长至 706 家，年复合增长率为 12.3%。

其中，民营康复医疗医院占比逐年增长, 2019 年民营康复医院已占总康复医院比

                治疗类型 报销比例

各类器官或组织移植的器官源或组织源或组织源
（烧伤病人皮肤移植除外）

不报销

血液透析、腹膜透析 最高90%

安装各种人造器官和体内置放材料（如：心脏起
搏器、人工晶体、人工关节、人工喉、人头股骨
头、人工心脏瓣膜、血管支架等）

最高50%

肾脏、心脏瓣膜、角膜、皮肤、血管、骨、骨髓
移植

最高70%
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重的 77.2%，其主要原因在于：a）相关政策倡导社会资本对公立医院缺口领域关

注；b）康复专科医院对比公立综合医院投入成本小,医疗风险小,对医生依赖性低,

社会资本更易得到投资回报。 

图20：中国康复医院数量及民营康复医院占比 

 
资料来源：中国卫生健康统计年鉴，民生证券研究院 
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3 公司重点布局重症康复，单院模型成熟，加速连锁

化进程 

公司重点布局重症康复领域，打造自身专业服务优势及价格优势。重症康复早

期介入具备必要性及经济性：1）重症患者早期介入康复，能减少 ICU 获得性衰弱

综合征，降低肺部感染的发生，预防深静脉血栓以及各种并发症的发生，并且能改

善功能性活动能力和生活质量，避免由残损向残疾或残疾向残障的进展；2）缩短

ICU 停留时间和住院时间，减轻医保及患者负担。公司打造多学科会诊模式充分利

用早期治疗“黄金时间”：公司以重症康复为特色，针对公立医院较为薄弱的多学

科会诊模式，公司积极探索 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，重建患者品质生活。通过控本增效制定较综合医院更为明显的

价格优势。 

公司不断累积康复医院管理经验，体内、体外持续布局推进连锁化进程。公司

旗下奥克斯医疗集团成立于 2014 年，旗下奥克斯医院投资及奥克斯康复医疗投资

作为体内投资平台，旗下拥有 2 家综合性医院（抚州明州医院仍处于建设中，预

计 2023 年 4 月建成）以及 11 家康复医院（其中 3 家新成立于 2022 年，目前尚

未营业）。其中，宁波明州医院旗下拥有三家体检中心（深蓝体检中心、浙江大学

明州医院国际医疗保健中心以及大浙北健康管理中心）。此外，公司旗下 100%控

股子公司奥克斯投资，其参股子公司奥克斯开云医疗投资（34%）作为公司体外孵

化平台旗下拥有 18 家康复医院、3 家护理院及 2 家综合医院，预计未来体外医院

成熟后将相继装入上市公司体内。 

表2： 公司体内外医疗机构梳理 
序号  医院名称 二级全资子公司 二级持股比例 三级子公司 三级持股比例 四级子公司 四级持股比例 

1 并表 宁波明州医院（浙江大学明州医院） 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100%   

2 并表 抚州明州医院 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100%   

3  杭州明州医院（浙医二院国际医学中心） 宁波奥克斯投资 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 100%   

4  湖州浙北明州医院 宁波奥克斯投资 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99.5%   

1 并表 宁波鄞州明州人门诊部有限公司 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100% 宁波明州医院 100% 

2 并表 温州深蓝医院 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100% 宁波明州医院 100% 

3 并表 湖州新浙北综合门诊部有限公司 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100% 宁波明州医院 100% 

1 并表 浙江明州康复医院 宁波奥克斯医疗 100% 宁波奥克斯医院投资 100% 宁波明州医院 100% 

2 并表 常州明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

3 并表 长沙明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

4 并表 宁波北仑明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

5 并表 南昌明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 85%   

6 并表 武汉明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

7 并表 杭州明州脑康康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 84%   

8 并表 南京明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

9 并表 宁波明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   
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10 并表 绍兴明州康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

11 并表 湖北明州脑康康复医院 宁波奥克斯电力物联网 100% 宁波奥克斯康复医疗 100%   

序号  医院名称 二级全资子公司 二级持股比例 三级子公司 三级持股比例 四级子公司 四级持股比例 

1 未并表 泰州明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华利 70% 

2 未并表 泉州明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华顺 未知 

3 未并表 重庆明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 100% 重庆明州康复 — 

4 未并表 南通明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华威 80% 

5 未并表 衢州明州医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华歌 70% 

6 未并表 南京瑞霞明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华鑫 70% 

7 未并表 深圳明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华惠 未知 

8 未并表 扬州明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华恒 未知 

9 未并表 郑州明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华泉 70% 

10 未并表 余姚明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华慈 70% 

11 未并表 乐清明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华杉 70% 

12 未并表 杭州明州姑娘桥康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华昱 70% 

13 未并表 温州明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华耀 70% 

14 未并表 上海明州甬嘉康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华玺 51% 

15 未并表 常熟明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华炬 未知 

16 未并表 南昌明州赣北康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华旭 70% 

17 未并表 上海明州申南康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华越 70% 

18 未并表 瑞安明州康复医院 宁波奥克斯投资管理 34.08% 宁波奥克斯开云医疗 99% 宁波开云华帆 70% 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

3.1 宁波明州医院：综合医院运营成熟，业绩处于稳定状态 

宁波明州医院是公司于 2015 年收购的第一家医院，是按三级甲等医院标准投

资建设，集医疗、科研、教学、预防、康复为一体的大型综合性医院，目前浙江省

内规模最大、标准最高的大型综合性医院之一。医院自 2006 年 5 月投入运营；

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。医院开设临床学科及医技学科 40 余个，其中骨科、妇产科、普外科、

围产医学是浙江省非公特色学科。医院具备丰富的多学科资源，未来将在公司“名

校、名院、名医”的发展模式中承担重要的综合平台作用。 
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表3：公司体内外医疗机构梳理 
宁波明州医院概况 

评级 • 三类乙等评定中 

规模 • 医院占地面积 140 亩，建筑面积 17 万平方米，核定床位 1050 张，现有职工 1800 余人。 

科室建设 
• 医院开设临床学科及医技学科 40 余个，其中骨科、妇产科、普外科、围产医学是浙江省非公特色学科，同时

围产医学也是宁波市县共建重点学科，妇产科为浙江省住院医师规范化培训基地。 

医疗设备 

• 拥有 PET-CT、后 64 排 CT、3.0T 磁共振、DSA、数字胃肠机、骨密度仪、高档彩超、直线加速器、回旋

加速器、数字钼靶机等高端大型设备； 

• 配置 44 座的超大规模高压氧舱群。 

荣誉 

• “中国最具价值民营医院” 

• “全国改革创新企业医院” 

• 2018 年非公立医院 100 强第 22 位 

资料来源：公司公告，公司官网，民生证券研究院； 

宁波明州医院控股 6 家医疗机构，其中有 3 家体检医院（温州市深蓝医院、

宁波鄞州明州人门诊部以及湖州新浙北综合门诊部）与 1 家康复医院（浙江明州

康复医院），经过前期在医疗服务领域的探索后，公司计划专注康复医院的连锁建

设。 

图21：宁波明州医院旗下子公司梳理 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

宁波明州为公司医院板块利润主体。2015-2017 年宁波明州医院经营能力不

断提升，收入端与归母净利润端同比都实现超过 20%以上的增长。2018 年医院

二期全面投入进行使用，科室规模扩大并引进了多名学科带头人，医院营业收入突

破 10 亿。2019 年由于 2018 年基数较低以及公司扩建，归母净利润有了显著提

升，共 1.58 亿元人 民币，相比 2018 年的 0.75 亿元人民币实现翻倍增长；2020 

年及 2021 年上半年由于疫情影响，净利润有所下降，2020 年实现净利润 1.31

亿元人民币（-16.91%）； 2021 年贡献 0.866 亿元净利润（-34.03%），主要系

医院旗下参控股子公司分红的波动导致投资收益减少所致，医院实际经营并未出

现问题。 
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图22：宁波明州医院营收（2015-2018 年）（百万元）  图23：宁波明州医院净利润（2015-2021 年）（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3.2 浙江明州康复医院：布局重症康复，形成可复制的康复

医院运营体系 

浙江明州康复医院成立于 2016 年，对接公立三甲医院的 ICU 及神经内科等

科室，以重症康复及儿童重症康复为重点建设学科，首创 HDU 重症康复管理，并

在省内率先开展了高压氧舱呼吸机支持技术。2017 年被宁波明州医院收购，并入

上市公司体内。作为集团在康复医疗领域的首次尝试，目前宁波明州康复医院在公

司内部成为了康复领域的模板医院以及新技术的试点中心。 

表4：浙江明州康复医院经营数据 
 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入（万元） 1877 11061 15870 18634 15311 

YoY  489% 43% 17% -18% 

毛利率 -1% 32% 35% - - 

净利润（万元） -1270.69 2059 2600 3170 2992 

YOY - -262% 26% 22% -6% 

净利润率 -68% 19% 16% 17% 20% 

单床营收（万元） 15 51 46 48 36 

YoY - 254% -10% 4% -25% 

 - - - - - 

总床位数 430 430 430 430 430 

开放床位数 129 215 344 387 422 

开放床位数占比 0.3 0.5 0.8 0.9 1.0 

床位周转率（次） 0.38 1.45 2.3 - - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院； 

3.3 相继并入 7 家医院，公司康复板块业绩进一步增厚 

公司相继由体外并购基金并入 7 家康复专科医院。其中，2021 年原计划并入

三家康复医院，分别为杭州明州脑康、南昌明州康复以及南京明州康复，后由于南

京疫情突发，审计难以入组，导致南京明州康复的并购计划延迟至 2022 年，2021

年 11 月仅将杭州明州脑康及南昌明州康复并入到上市公司体内。此外，公司于
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2022 年 6 月正式并入 5 家康复医院，分别位于长沙、南京、宁波、武汉以及常州，

收购对价对应 2022 年 PE 均处于 12-16 倍区间内，且各家医院均存在业绩对赌。 

表5：并入康复医院情况梳理   
 2021 年 11 月 6 日并入上市公司 2022 年 6 月 1 日并入上市公司 

 杭州明州康复 南昌明州康复 长沙明州康复 南京明州康复 宁波北仑明州康复 武汉明州康复 常州明州康复 

设立时间 2017 年 9 月 29 日 2017 年 6 月 22 日 2018 年 2 月 5 日 2017 年 11 月 20 日  2018 年建成  

开业时间 2018 年 9 月 6 日 2018 年 9 月 19 日 2019 年 8 月 2018 年 10 月 08 日 2020 年 10 月  2018 年 7 月 

医保开通时间 2019 年 2 月 21 日 2019 年 7 月 3 日  2018 年 11 月 26 日 2021 年 1 月 2020 年 2019 年 7 月 

医院等级 二级康复专科 二级康复专科 二级康复专科 二级康复专科 二级康复专科 二级康复专科 二级康复专科 

业务范围 

颅脑损伤、脑卒中、

脊髓损伤及各类外伤

术后患者的亚急性期

治疗，早期带呼吸机

行高压氧与康复训

练，同时提供颅骨修

补等外科手术 

颅脑损伤、脑卒中、脊

髓损伤及各类外伤术后

患者的亚急性期治疗，

早期带呼吸机行高压氧

与康复训练，及老年病

及晚期肿瘤的康复治疗 

颅脑损伤、脑卒

中、脊髓损伤及各

类外伤术后患者的

亚急性期治疗，早

期带呼吸机行高压

氧与康复训练 

颅脑损伤、脑卒中、脊

髓损伤及各类外伤术后

患者的亚急性期治疗，

早期带呼吸机行高压氧

与康复训练，及老年病

及晚期肿瘤的康复治疗 

颅脑损伤、脑卒中、

脊髓损伤及各类外伤

术后患者的亚急性期

治疗，早期带呼吸机

行高压氧与康复训练 

颅脑损伤、脑卒中、

脊髓损伤及各类外伤

术后患者的亚急性期

治疗，早期带呼吸机

行高压氧与康复训练 

颅脑损伤、脑卒中、脊

髓损伤及各类外伤术后

患者的亚急性期治疗，

早期带呼吸机行高压氧

与康复训练 

经营模式 

以重症患者住院康复

为主，门诊为辅 

以重症患者住院康复为

主，门诊为辅 

以重症患者住院康

复为主，门诊为辅 

以重症患者住院康复为

主，门诊为辅 

以重症患者住院康复

为主，门诊为辅 

以重症患者住院康复

为主，门诊为辅 

以重症患者住院康复为

主，门诊为辅 

资料来源：三星医疗公司公告，民生证券研究院；   

 

表6：三星医疗 2022 年并入医院情况梳理   
 南京明州康复 宁波北仑明州康复 武汉明州康复医院 常州明州康复医院 长沙明州康复医院 

重要时间点 

2018 年 02 月 05 日

成立，2019 年 8 月实

现首例住院收诊 

2018 年 10 月开业，

2018 年 11 月纳入医保

支付体系 

2020 年 10 月正式开设；于 2021 年

1 月拿到医保支付资质；2021 年 4 月

达成于北仑区人民医院的双向转诊协

议 

2018 年建成，2020 年

纳入省、市医保定点医

院 

2018 年 7 月正式投入运营，

2019 年 7 月纳入医保支付体

系 

总床位 274 353 270 337 287 

占床率 42% 65% 27% 62% 80% 

营业收入 5344 万元 1.09 亿元 2422 万元 8876 万元 8293 万元 

住院收入 5316 万元 1.06 亿 2169 万元 8806 万元 8187 万元 

床日均费用 1332 元 1294 元 1000 元 1228 元 1234 元 

毛利率 40% 35% 23% 48% 31% 

净利润 195 万元 1115 万元 -270 万元 1072 万元 20.76 万元 

净利率 3.65% 10.22% -11.14% 12.08% 0.25% 

承诺三年扣非净利润 3,473 万元 5,209 万元 2,460 万元 5,209 万元 4,514 万元 

收购对价 1.6 亿元 2.1 亿元 1.12 亿元 1.8 亿元 1.82 亿元 

2021 年 PE 82 19 / 17 / 

2022 年 PE 15 12 16 12 14 

本次收购采取分期付款安排，交易对价的 30%尾款，合计 2.53 亿元，将在三年业绩承诺到期后支付。 

资料来源：三星医疗公司公告，民生证券研究院； 

注：以上业绩收入均为 2021 年数据 

  

目前公司已形成成熟的单店模型。据此，我们搭建了公司的单店模型如下： 

假设： 
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1） 每家医院 300-500 张床位数； 

2） 单床产出每年 30-50 万水平 

3） 净利率成熟后约为 15% 

4） 初始资金投入：首次投入 4000 万，盈利前每年需要 1000 万资金，现金

打平前需要 6000-7000 万（包括设备、房租、开业后现金流成本等） 

5） 产能利用率达到 40%时盈亏平衡 

表7：公司单店模型        
单位：万元 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 第 6 年 第 7 年 第 8 年 第 9 年 永续年 

总床位数 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 

占床率 30% 45% 55% 55% 60% 65% 70% 77% 80% 85% 

占床数 105 157.5 192.5 192.5 210 227.5 245 269.5 280 297.5 

床日均费用 600 1000 1317 1356 1383 1410.526 1439.062 1467.599 1496.951 1526.89 

yoy  67% 32% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 

住院收入 2174 5434 8747 9009 10020 11071 12164 13645 14461 15672 

yoy  150% 61% 3% 11% 10% 10% 12% 6% 8% 

门诊收入 22 55 88 91 101 112 123 138 146 158 

yoy  150% 61% 3% 11% 10% 10% 12% 6% 8% 

营业总收入 2195 5489 8835 9100 10121 11183 12287 13783 14607 15830 

单床产出（万元） 6 16 25 26 29 32 35 39 42 45 

毛利率 15% 31% 33% 35% 35% 36% 37% 37% 37% 37% 

毛利润 329 1701 2916 3185 3542 4026 4485 5100 5404 5857 

销售费用率 16% 13% 12% 12% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 

管理费用率 18% 17% 15% 15% 14% 12% 10% 9% 9% 9% 

销售费用 348 706 1050 1081 1102 1218 1216 1228 1301 1410 

管理费用 391 924 1312 1351 1403 1329 1216 1228 1301 1410 

           

营业利润 -410 71 554 753 1037 1479 2052 2644 2802 3036 

加：营业外收入           

减：营业外支出           

利润总额 -410 71 554 753 1037 1479 2052 2644 2802 3036 

减：所得税费 0 18 138 188 259 370 513 661 700 759 

净利润 -410 54 415 564 778 1110 1539 1983 2101 2277 

净利率 -19% 1% 5% 6% 8% 10% 13% 15% 15% 15% 

资料来源：三星医疗公司公告，民生证券研究院预测； 

注：以上业绩收入均为 2021 年数据 
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4 电表业务轮换时期到来，公司智能配用电业务迎

来新风口 

国内电表标准提升，智能电表价格逐步提高。政策导向带动价升：根据我国在

2020 年 8 月新出台的电表标准，智能电表除原有的性能之外，还需增加负荷管理、

双向计量等新的功能。在政策出台后，智能电表的价格都受到相应提升，2022 年

新增批次的 A/2 级单相智能、B/1 级三相智能、C/0.5S 级三星智能、D/0.2S 级三

相智能电表均价分别提升至 214、553、595、1524。相较于 2020 年第一批次分

别增长了 31.3%、40.35%、61%、16.4%。 

图24：2019-2022 国网智能电表价格（元） 

 

资料来源：国家电网，民生证券研究院 

国网电表上涨趋势再现，周期性高峰即将到来。根据《中华人民共和国国家计

量检定规程》规定，智能电表的检定周期一般不超过 8 年。因而国家电网于 2009

年首次集中招标的智能电表产品进入更换的高峰期。2020 年由于疫情爆发，导致

电表招标量下降，随着 2020 年 8 月电表新标准落地，叠加双碳大背景下电网开启

新型电力系统建设，新一代智能电表招标有望迎来新一轮上行周期。其中，即使在

缺芯等因素的影响下，2021 年招标量已回升至 6700 万只左右，同比增长 29%。 
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图25：国网智能电表招标数量回顾 

 

资料来源：国网电子商务平台，民生证券研究院 

注：2022 年为第一批+新增批次 

行业门槛提升，公司作为行业主流企业份额有望获得提升。智能电表行业的市

场需求主要来自国家电网、南方电网等电力系统用户。目前主要通过招投标方式选

定供应商，供应商根据电网用户要求进行投标，并在中标后组织生产。目前，各家

公司的市占率基本保持稳定，处于相对分散的状态。公司在电表行业排第三，目前

处于市场第一梯队，常年占据市场份额的 3%-5%左右。智能电表新标准实行后，

行业门槛提升，公司作为头部企业市场份额有望获得提升。新一代智能电表的功能

模块更多，技术难度更高，具备相关能力、资质的企业数量将会有所下降，公司有

望因此获得更高的市场份额。从趋势上来看，电表 CR10 企业的份额从 2020 第

一批的 31.36%提升至 2022 年第一批的 41.44%，公司份额也由 4-5%提升至 5-

6%。 

图26：：2013-2020 年国网智能电表市占率情况（累计值） 

 

资料来源：国网电子商务平台，民生证券研究院 

随着国网订单的增加，2021 年及 2022 年公司订单实现大幅提升。三星医疗

4.83% 4.55%
4.32%

4.41%

3.44%

78.45%

林洋能源 三星医疗 国电南瑞

威胜信息 威思顿电气 其他
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作为主流企业之一，2021 年国网第一批与第二批招标项目合计中标金额分别为 

4.67/4.74 亿元，分别增长 214%/11%；而 2022 年国网第一批及新增批次合计

中标金额分别为 6.7/1.3 亿元，相比 2021 年实现显著提升。考虑电表招标项目存

在滞后性，电表交付周期平均在半年到一年，三星医疗 2022 年订单交付有望突破

新高，电表企业业绩支撑性较强，给三星医疗在医疗板块的强势并购与收购奠定基

础。 

图27：2019-2022 年 7 月国网采购情况及三星医疗中
标情况（金额：百万元） 

 图28：2019-目前三星医疗在国网采购中中标金额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

公司积极拓展海外市场，传统智能配用电业务增长强劲。公司智能配用电业务

分为智能配电和智能用电两大领域，主营产品包括智能计量、智能开关、智能配电

系统、智能充电设备等。智能配用电业务为公司主要营收来源之一，2021 年收入

贡献占比达到 77%。在智能配电领域，公司自 2017 年开始布局及推广海外市场，

目前海外有 4 个合资或全资表厂，分别位于南美的巴西，东南亚的印尼、孟加拉，

包括欧洲的波兰。海外智能配电业务的推进平滑了公司智能配用电业务业绩的周

期性波动。目前，海外部分国家仍处在智能化建设阶段，基础设施成熟度不及国内，

此类区域具备较高的智能化建设需求。因此海外业务的拓展有助于公司平滑国内

电表更换周期所带来的业绩波动。 

图29：智能配用电业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院； 
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智能配用电业务为公司带来稳步增长的业绩贡献。智能配用电业务的毛利润

由 2015 年的 1039 万元，增长至 2021 年的 1295 万元。自 2015 年起，智能配

用电业务的毛利率在 30%上下浮动。2021 年毛利率下降至 24%，这一变动主要

来自于大宗、芯片等原材料价格上涨以及疫情的影响。长期来看，随着国内智能电

表需求量的不断增加、海外业务的不断推进以及疫情影响的边际减弱，公司作为头

部智能电表企业，该部分业务有望实现长期的稳健增长。 

图30：2015-2021 公司智能电表业务毛利（万元）及毛利率情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院； 
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5 公司股价复盘 

图31：公司股价复盘 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测与业务拆分 

医疗服务板块：依据公司第四次股权激励方案，公司预计未来 3 年每年并入

医院 10 家，其中 5 家自建、5 家收购，将持续贡献营收及利润新的增长点，我们

预计公司 2022-2024 年医疗服务板块收入增速分别为 37%、34%、31%。考虑

到并入及新建医院处于成长期，我们预计净利率将低于成熟期的 15%，预计 2022-

2024 年净利率分别为 12%、11%、10%，对应医疗服务板块净利润为 2.2 亿元、

2.7 亿元以及 3.2 亿元。 

智能电表业务：考虑到智能电表轮换周期的到来，新一代智能电表的价格预计

会进一步增加，公司作为行业龙头将更为受益于行业利好，我们预计公司 2022-

2024 年智能电表业务增速分别为 31%、29%、19%，预计 2022-2024 年净利率

分别为 8.7%、8.8%、8.8%，对应智能配用电板块净利润为 6.2 亿元、8.0 亿元以

及 9.5 亿元。 

融资租赁业务：公司计划专注医疗服务及电表两大主营业务，我们预计融资租

赁业务占比将持续走低，预计 2022-2024 年该业务增速分别为-23%、-22%、-

12%，对应 2022-2024 年净利润分别为 0.43 亿元、0.33 亿元以及 0.29 亿元。 

表8：盈利预测 

单位（百万） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 6739  7093 7023 9064  11731  14247  

yoy 14.8% 5.2% -1.0% 29% 29% 21% 

营业成本 4777  5055 5241  6765 8733 10574 

毛利 1962  2038  1782 2299  2998  3673  

毛利率 29.1% 28.7% 25.4% 25% 26% 26% 

归母净利润 1036  956  690  881 1103 1305 

yoy 103.9% -7.7% -27.8% 28% 25% 18% 

智能配用电 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入 4,739 5,309 5,383 7072 9125 10873 

YoY 17% 12% 1% 31% 29% 19% 

成本 3,394 3,751 4,087 5233 6707 7937 

毛利 1346 1558 1295 1839 2418 2936 

毛利率(%) 28% 29% 24% 26% 27% 27% 

净利润率    8.7% 8.8% 8.8% 

净利润    615 798 951 

医疗服务 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入 1,517 1,383 1,370 1871 2512 3291 

YoY 17% -9% -1% 37% 34% 31% 

成本 1,143 1,119 1,086 1478 1985 2600 

毛利 374 264 284 393 528 691 

毛利率(%) 25% 19% 21% 21% 21% 21% 
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净利润率    12% 11% 10% 

净利润    222 271 324 

融资租赁 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收入 427 303 158 121 94 83 

YoY -15% -29% -48% -23% -22% -12% 

成本 205 131 10 53 41 37 

毛利 222 172 148 68 53 46 

毛利率(%) 52% 57% 94% 56% 56% 56% 

净利润率    36% 36% 36% 

净利润    43 33 29 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

6.2 估值分析 

我们，选取通策医疗、爱尔眼科等布局医疗服务板块的公司作为可比公司，同

时也选取了电表行业市占份额靠前的安科瑞、林洋能源、炬华科技以及许继电气作

为可比公司，选取同样具有具备金融租赁业务的江苏租赁以及宁波银行作为可比

公司。 

为了进行分部估值，我们将公司的业务分为医疗服务、智能配用电、金融租赁

业务三个板块。 

医疗服务板块：公司 2015 年通过收购宁波明州医院开始进入医疗服务业务板

块，又于 2017 年收购浙江明州康复医院开始布局康复医疗赛道，2021 年及 2022

年分别收购 2 家和 5 家康复医院，2021 年公司医疗服务板块实现收入 13.7 亿元，

我们预计公司 2022-2024 年医疗服务板块将实现收入 18.7 亿元、25.1 亿元以及

32.9 亿元，对应归母净利润 2.22 亿元、2.71 亿元以及 3.24 亿元，参照可比公司，

我们给予医疗服务板块 2023 年 43 倍 PE，对应 2023 年医疗服务板块估值 117

亿元。 

表9：可比公司 PE 数据对比  

 股票代码 公司简称 
收盘价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

医疗服务 
600763.SH 通策医疗 117.34 2.19 2.57 3.27 54 46 36 

300015.SZ 爱尔眼科 29.20 0.43 0.43 0.56 67 68 52 

平均       60 57 44 

资料来源：wind，民生证券研究院；  

注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价；可比公司采用 wind 一致预期； 

 

智能配用电业务：智能配用电业务作为公司主要的业绩来源，处于平稳发展的

态势。公司 2021 年智能配用电业务实现营收 53.83 亿元，我们预计公司 2022-

2024 年公司智能配用电业务将实现收入 70.72 亿元、91.25 亿元以及 108.73 亿

元，分别对应归母净利润 6.15 亿元、7.98 亿元以及 9.51 亿元。参照可比公司，

我们给予智能配用电板块 2023 年 13 倍 PE，对应 2023 年智能配用电板块估值

104 亿元。 
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表10：智能配用电可比公司 PE 数据对比  

 股票代码 公司简称 
收盘价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

智能配用电 

300286.SZ 安科瑞 32.51 0.84 1.07 1.42 39 30 23 

601222.SH 林洋能源 8.73 0.51 0.63 0.81 17 14 11 

300360.SZ 炬华科技 13.35 0.63 0.82 1.12 21 16 12 

000400.SZ 许继电气 22.32 0.72 0.86 1.05 31 26 21 

平均       27 22 17 

资料来源：wind，民生证券研究院；  

注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价；可比公司采用 wind 一致预期； 

 

金融租赁业务：公司金融租赁业务处于收缩阶段，2021 年公司金融租赁业务

带来营收 1.58 亿元，我们预计公司 2022-2024 年金融租赁业务板块将带来营收

1.21 亿元、0.94 亿元以及 0.83 亿元，对应归母净利润 0.43 亿元、0.33 亿元以及

0.29 亿元。考虑到宁波银行将融资租赁作为重点发展方向之一，我们选取宁波银

行、江苏租赁作为可比公司，我们给予金融租赁板块 2023 年 6 倍 PE，对应 2023

年金融租赁板块估值 2 亿元。 

表11：可比公司 PE 数据对比  

 股票代码 公司简称 
收盘价 EPS（元） PE（倍） 

（元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

金融租赁 
600901.SH 江苏租赁 5.08 0.70 0.79 0.92 7 6 6 

002142.SZ 宁波银行 28.77 3.13 3.53 4.26 9 8 7 

平均       8 7 6 

资料来源：wind，民生证券研究院；  

注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价；可比公司采用 wind 一致预期；  

 

公司主营业务分为智能配用电、康复医疗服务以及金融租赁板块，参考各板块

对应的可比公司估值，对应公司 2023 年医疗服务板块、智能配用电板块以及金融

租赁板块估值分别为 117 亿元、104 亿元以及 2 亿元，对应 2023 年公司合理估

值约为 224 亿元。 

6.3 投资建议 

公司在康复医疗领域形成了成熟的单店运营模型，在异地扩张的过程中表现

出较为优异的运营管理能力，目前已深入布局江浙沪、华中以及华南省会城市，未

来预计在相关城市进行加密扩张，随着相关城市的品牌效应逐步形成，已有城市的

加密扩张成熟周期及相应人才招聘难度均会有所下降。此外，未来智能配用电行业

有望在国内市场迎来量价齐升，而国外市场的加速布局有望平滑国内市场的周期

波动影响，促使公司智能配用电板块稳步发展。我们预计公司 2022-2024 年归母

净利润分别为 8.81 亿元、11.03 亿元以及 13.05 亿元，对应目前股价 PE 分别为

19/15/13，维持“推荐”评级。 
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7 风险提示 

1） 康复行业竞争加剧的风险。在各家机构纷纷布局康复医疗机构的情况下，

市场竞争将更为激烈，影响公司进一步新院的拓展。 

2） 公司业务有受新冠疫情影响风险。公司智能配用电业务生产、运送等受到

疫情影响较大；医疗服务业务受到一定疫情封控影响。如果区域性疫情较

为严重，发生面积较广，将对公司主营业务造成较大影响。 

3） 医疗事故风险。随着公司规模扩大，公司管理能力存在能力边际，如果相

关医院发送医疗事故，将对整个公司带来品牌风险。 

 
 



三星医疗(601567)/医药生物  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 29 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7023 9064 11731 14247  成长能力（%）     

营业成本 5241 6765 8733 10574  营业收入增长率 -0.98 29.07 29.42 21.45 

营业税金及附加 47 59 78 94  EBIT 增长率 -28.80 31.35 34.26 29.19 

销售费用 515 642 819 1016  净利润增长率 -27.83 27.66 25.16 18.34 

管理费用 335 427 540 669  盈利能力（%）     

研发费用 294 404 510 617  毛利率 25.37 25.37 25.56 25.78 

EBIT 639 840 1127 1456  净利润率 9.83 9.72 9.40 9.16 

财务费用 88 25 20 28  总资产收益率 ROA 4.64 5.42 5.93 6.35 

资产减值损失 -13 -12 -12 -12  净资产收益率 ROE 7.78 9.46 11.08 12.09 

投资收益 204 295 285 207  偿债能力     

营业利润 851 1076 1357 1600  流动比率 1.63 1.45 1.38 1.38 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 1.15 1.07 0.96 1.03 

利润总额 847 1076 1357 1600  现金比率 0.63 0.54 0.41 0.48 

所得税 139 183 238 272  资产负债率（%） 39.87 42.19 45.96 46.91 

净利润 708 893 1119 1328  经营效率     

归属于母公司净利润 690 881 1103 1305  应收账款周转天数 97.13 95.07 95.76 95.53 

EBITDA 871 1110 1441 1813  存货周转天数 61.48 56.69 58.29 57.76 

      总资产周转率 0.49 0.58 0.67 0.73 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3044 3261 3142 4290  每股收益 0.49 0.63 0.78 0.93 

应收账款及票据 2311 2874 3878 4306  每股净资产 6.30 6.61 7.06 7.66 

预付款项 208 231 314 374  每股经营现金流 0.14 0.84 0.53 1.52 

存货 1150 972 1838 1537  每股股利 0.32 0.35 0.45 0.90 

其他流动资产 1178 1472 1516 1685  估值分析     

流动资产合计 7892 8809 10689 12191  PE 24 19 15 13 

长期股权投资 2045 2252 2439 2669  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 1392 1504 1599 1674  EV/EBITDA 17.86 13.71 10.75 8.00 

无形资产 373 366 362 353  股息收益率（%） 2.69 2.94 3.78 7.57 

非流动资产合计 6974 7436 7896 8367       

资产合计 14865 16245 18585 20559       

短期借款 1001 1181 1338 1502  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2372 3084 4054 4551  净利润 708 893 1119 1328 

其他流动负债 1459 1794 2356 2797  折旧和摊销 231 270 314 357 

流动负债合计 4832 6060 7748 8851  营运资金变动 -559 227 -486 564 

长期借款 690 190 190 190  经营活动现金流 199 1183 750 2136 

其他长期负债 404 604 604 604  资本开支 -294 -327 -371 -422 

非流动负债合计 1094 794 794 794  投资 920 -275 -405 -407 

负债合计 5926 6854 8542 9645  投资活动现金流 772 -437 -491 -623 

股本 1401 1408 1408 1408  股权募资 113 7 0 0 

少数股东权益 66 78 94 117  债务募资 43 -20 156 164 

股东权益合计 8939 9391 10043 10914  筹资活动现金流 -364 -529 -378 -366 

负债和股东权益合计 14865 16245 18585 20559  现金净流量 585 217 -119 1147 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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