
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 1 

 

 

 

 
三星医疗（601567.SH）2023 年三季报点评     

盈利能力大幅改善，业绩持续亮眼 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：10 月 25 日，三星医疗发布三季报业绩，2023 年前三季度实现营收

83.38 亿元（yoy+20.81%），归母净利润 14.89 亿元（yoy+112.27%）,扣非

归母净利润 13.31 亿元（yoy+57.14%)。其中，单三季度实现收入 27.89 亿元

（yoy+11.40%)，归母净利润 6.20 亿元（yoy+76.86%），扣非归母净利润 5.15

亿元（yoy+44.56%）。 

➢ 点评： 

1. 双主业均实现高速增长： 

1) 智能配用电板块：前三季度，营业收入同比增 17.75%，净利润同比增

143.40%。智能配用电板块主要受益于全球电网改造、投资需求增加，公司

渠道及产品布局更加多元；国内非电网及行业大客户增速较快，海外依托智

能用电业务积累的全球化资源渠道，逐步推进智能配电产品出海。 

2) 医疗服务板块：前三季度，营业收入同比增 34.72%，净利润同比增 53.07%，

主要受益于医院整体经营管理持续增强，康复医院家数及单店经营同步提

升。 

2. 公司盈利能力大幅提升。智能配用电板块持续技术创新、内部降本增效，以及

康复医疗服务占比的提升，带来公司毛利率提升。单三季度毛利率由二季度的

31.58%提升至 38.59%（22Q3 为 31.7%），归母净利率由二季度的 18.19%提

升至 22.22%（22Q3 为 13.99%），扣非归母净利率由二季度的 16.67%增长至

18.49%（22Q3 为 14.24%）。 

3. 非经常性损益主要系金融资产公允价值变动导致。公司非经常性损益本季度

为 1.04 亿元，主要系：1）公司以公允价值计量的其他非流动金融资产确认公允

价值变动收益及投资收益 0.99 亿元；2）以公允价值计量的交易性金融资产确认

公允价值变动收益 0.02 亿元。 

➢ 投资建议： 

医疗服务板块：公司深耕连锁康复医疗行业，体外基金标的储备充足，未来预计

逐步并入提供新的业绩驱动力；智能配用电板块：国内业务稳健增长，海外布局

实现第二增长点。我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 18.97、21.71、25.61

亿元，当前股价对应 PE 为 12/11/9X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

1）营销模式无法顺应市场变化的风险；2）康复市场增速低于预期的风险；3）

宏观经济环境不及预期风险；4）医院扩展不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,098 11,464 13,639 16,348 

增长率（%） 29.6 26.0 19.0 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 948 1,897 2,171 2,561 

增长率（%） 37.4 100.1 14.4 18.0 

每股收益（元） 0.67 1.34 1.54 1.81 

PE 24 12 11 9 

PB 2.4 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.44 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 王班 

执业证书： S0100523050002 

邮箱： wangban@mszq.com 

分析师 乐妍希 

执业证书： S0100523060003 

邮箱： yueyanxi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.三星医疗（601567.SH）三季度点评：公司

双主业高速增长，三季度业绩大超预期-2022

/10/31 

2.三星医疗（601567.SH）深度报告：电表业

务稳定推进，康复连锁龙头乘势发展-2022/0

8/28 

3.三星医疗（601567.SH）公司事件点评:三星

医疗：股权激励超预期，康复业务快速拓展-2

022/01/26 
  



三星医疗(601567)/医药  

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 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,098 11,464 13,639 16,348  成长能力（%）     

营业成本 6,470 7,686 9,206 11,022  营业收入增长率 29.55 26.01 18.96 19.87 

营业税金及附加 65 79 136 163  EBIT 增长率 82.97 79.94 13.83 20.47 

销售费用 648 700 849 1,017  净利润增长率 37.40 100.08 14.43 17.97 

管理费用 550 608 709 850  盈利能力（%）     

研发费用 327 401 477 572  毛利率 28.88 32.96 32.50 32.58 

EBIT 1,170 2,105 2,396 2,886  净利润率 10.42 16.55 15.92 15.67 

财务费用 -15 4 2 2  总资产收益率 ROA 5.84 10.57 10.77 11.19 

资产减值损失 -12 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.97 17.39 17.96 18.95 

投资收益 85 229 273 262  偿债能力     

营业利润 1,152 2,330 2,666 3,145  流动比率 1.45 1.61 1.66 1.71 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.00 1.19 1.27 1.33 

利润总额 1,152 2,330 2,666 3,145  现金比率 0.51 0.56 0.63 0.68 

所得税 187 403 461 543  资产负债率（%） 40.71 38.42 39.14 39.94 

净利润 965 1,927 2,206 2,602  经营效率     

归属于母公司净利润 948 1,897 2,171 2,561  应收账款周转天数 84.21 93.41 93.41 93.41 

EBITDA 1,473 2,435 2,778 3,306  存货周转天数 101.66 75.99 75.99 75.99 

      总资产周转率 0.59 0.67 0.72 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,933 3,239 4,316 5,470  每股收益 0.67 1.34 1.54 1.81 

应收账款及票据 2,460 3,264 3,883 4,654  每股净资产 6.73 7.72 8.56 9.57 

预付款项 206 242 290 347  每股经营现金流 0.87 1.16 1.64 1.92 

存货 1,802 1,600 1,917 2,295  每股股利 0.35 0.70 0.80 0.95 

其他流动资产 843 1,022 951 1,080  估值分析     

流动资产合计 8,245 9,367 11,356 13,846  PE 24 12 11 9 

长期股权投资 2,213 2,443 2,716 2,977  PB 2.4 2.1 1.9 1.7 

固定资产 1,378 1,720 1,681 1,656  EV/EBITDA 15.25 9.23 8.09 6.80 

无形资产 373 372 370 367  股息收益率（%） 2.13 4.26 4.88 5.75 

非流动资产合计 7,983 8,585 8,806 9,030       

资产合计 16,228 17,951 20,162 22,877       

短期借款 323 323 323 323  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,561 3,200 3,834 4,590  净利润 965 1,927 2,206 2,602 

其他流动负债 2,821 2,310 2,676 3,169  折旧和摊销 304 331 382 419 

流动负债合计 5,705 5,834 6,833 8,082  营运资金变动 -107 -412 -44 -87 

长期借款 150 250 250 250  经营活动现金流 1,223 1,644 2,312 2,714 

其他长期负债 751 814 809 805  资本开支 -404 -636 -286 -333 

非流动负债合计 901 1,064 1,059 1,055  投资 149 82 0 0 

负债合计 6,606 6,898 7,892 9,137  投资活动现金流 -171 -551 -112 -333 

股本 1,413 1,412 1,412 1,412  股权募资 126 -4 0 0 

少数股东权益 116 147 182 223  债务募资 -878 -241 -43 0 

股东权益合计 9,622 11,054 12,270 13,740  筹资活动现金流 -1,223 -787 -1,123 -1,227 

负债和股东权益合计 16,228 17,951 20,162 22,877  现金净流量 -173 306 1,077 1,154 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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