
证券研究报告·公司点评报告·电网设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

三星医疗（601567） 
 

2023年三季报点评：利润增速靠近预告上限，

业绩符合预期 

 

 

2023 年 10 月 26 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn 

证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  冉胜男 

执业证书：S0600522090008 

 ranshn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.44 

一年最低/最高价 11.82/18.99 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,932.37 

总市值(百万元) 23,214.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.52 

资产负债率(%,LF) 39.94 

总股本(百万股) 1,412.07 

流通 A 股(百万股) 1,394.91  
 

相关研究  
《三星医疗(601567)：2023 年中

报点评：医疗与配用电业务稳健

向好，毛利率显著提升》 

2023-08-26 

《三星医疗(601567)：2022 年报

&2023Q1 季报点评：康复医疗收

入快速增长，智能配用电利润率

提升》 

2023-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,098 11,539 14,134 16,957 

同比 30% 27% 22% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 948 1,728 2,155 2,577 

同比 37% 82% 25% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 1.22 1.53 1.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.48 13.43 10.77 9.01 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年前三季度，公司实现收入 83.38 亿元
（+20.81%，表示同比增速，下同），归母净利润 14.89 亿元
（+112.27%）；扣非归母净利润 13.31 亿元（+57.14%）。非经常性损
益 1.58 亿元左右，主要系去年同期因锁铜锁汇及其他非流动金融资
产确认公允价值变动影响较大。2023Q3 季度，公司实现收入 27.89
亿元（+11.40%），归母净利润 6.2 亿元（+76.86%），扣非归母净利润
5.15 亿元（+44.56%）。业绩符合预期。 

◼ 三季度收入增速由于高基数等有所放缓，毛利率实现大幅同比提升。
2023 前三季度，公司智能配用电收入同比增长 17.75%，净利润同比
增长 143.40%；医疗服务收入同比增长 34.72%，净利润同比增长
53.07%。公司整体毛利率 33.62%（+5.23 pp）。 我们估计由于 2022Q3
高基数及配用电业务订单确认收入节奏的因素，Q3 收入增速有所放
缓。但利润增速显著快于收入增速，主要受益于智能配用电板块通过
持续技术创新和内部降本增效、医疗板块康复医疗服务占比提升等。 

◼ 医疗业务“自建+并购”稳步推进，重症康复龙头优势强化。截至
2023H1，公司旗下医院 25 家，其中康复医院 19 家；总床位数约 7300
张，出院人次达 2.72 万人次（+25%）。按公司股权激励计划，2023/2024
年并购 4-5 家医院、自建 4-5 家医院。随着自建医院爬坡与扭亏、并
购医院并表与盈利提升，医疗业务利润保持快速增长。 

◼ 智能配用电业务高增、海外市场打开公司未来成长空间。国内市场
2023Q1-3 在手订单 69.02 亿元，同增 21%，用电侧：国网 23 年第一
批电表招标同比-33%，第二批招标同比+76%，全年同比+3%，招标
量稳增；配电侧：公司积极开拓新能源等网外大客户，实现配电业务
高速增长。海外市场 2023Q1-3 在手订单 45.11 亿元，同比增长 46%，
用电侧：扎根欧洲和中东两大高端市场高举高打，同时向亚非拉等发
展中国家渗透，有望维持高增速；配电侧：复用海外用电渠道，在沙
特、东南亚实现突破，海外配电毛利高+更新需求旺盛，看好公司海
外配电的发展弹性和持续性。国内+海外需求共振，降本增效+海外
收入占比提高，公司智能配用电业务业绩有望维持快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司智能配用电业务毛利率与净利率
提升，我们将 2023-2025 年公司归母净利润由 16.48/21.07/25.35 亿元
上调至 17.28/21.55/25.77 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为
13/11/9 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张与盈利或不及预期风险；医保政策不确定性风
险；海外订单增长或不及预期风险；电表成本上涨风险等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,245 10,428 13,431 16,757  营业总收入 9,098 11,539 14,134 16,957 

货币资金及交易性金融资产 2,960 4,294 6,361 8,805  营业成本(含金融类) 6,470 7,701 9,515 11,462 

经营性应收款项 2,829 3,271 3,622 3,883  税金及附加 65 76 93 112 

存货 1,802 2,140 2,650 3,193  销售费用 648 706 794 902 

合同资产 139 176 216 259     管理费用 550 743 854 1,025 

其他流动资产 515 547 581 618  研发费用 327 415 508 610 

非流动资产 7,983 8,219 8,592 9,111  财务费用 (15) 18 5 (15) 

长期股权投资 2,213 2,508 2,802 3,096  加:其他收益 120 115 113 102 

固定资产及使用权资产 1,809 1,985 2,092 2,178  投资净收益 85 115 141 170 

在建工程 362 191 95 48  公允价值变动 (107) 0 0 0 

无形资产 373 429 535 691  减值损失 2 (5) 0 0 

商誉 1,200 1,230 1,280 1,350  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 235 241 252 264  营业利润 1,152 2,107 2,621 3,135 

其他非流动资产 1,791 1,636 1,536 1,486  营业外净收支  0 0 6 7 

资产总计 16,228 18,647 22,023 25,868  利润总额 1,152 2,107 2,626 3,141 

流动负债 5,705 6,351 7,518 8,726  减:所得税 187 348 433 518 

短期借款及一年内到期的非流动负债 713 713 713 713  净利润 965 1,759 2,193 2,623 

经营性应付款项 2,574 2,748 3,265 3,776  减:少数股东损益 17 31 38 46 

合同负债 311 370 458 551  归属母公司净利润 948 1,728 2,155 2,577 

其他流动负债 2,107 2,519 3,083 3,685       

非流动负债 901 916 931 946  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 1.22 1.53 1.83 

长期借款 150 150 150 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,170 1,898 2,370 2,847 

租赁负债 435 450 465 480  EBITDA 1,473 2,157 2,652 3,154 

其他非流动负债 316 316 316 316       

负债合计 6,606 7,266 8,449 9,671  毛利率(%) 28.88 33.26 32.68 32.40 

归属母公司股东权益 9,506 11,234 13,388 15,966  归母净利率(%) 10.42 14.98 15.24 15.20 

少数股东权益 116 147 186 231       

所有者权益合计 9,622 11,381 13,574 16,197  收入增长率(%) 29.55 26.83 22.49 19.97 

负债和股东权益 16,228 18,647 22,023 25,868  归母净利润增长率(%) 37.40 82.28 24.67 19.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,223 1,747 2,609 3,127  每股净资产(元) 6.75 7.98 9.51 11.34 

投资活动现金流 (171) (379) (507) (647)  最新发行在外股份（百万股） 1,412 1,412 1,412 1,412 

筹资活动现金流 (1,223) (34) (35) (36)  ROIC(%) 9.03 13.42 14.34 14.66 

现金净增加额 (173) 1,334 2,067 2,444  ROE-摊薄(%) 9.97 15.38 16.09 16.14 

折旧和摊销 304 259 282 307  资产负债率(%) 40.71 38.97 38.36 37.39 

资本开支 (404) (349) (443) (562)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.48 13.43 10.77 9.01 

营运资本变动 (220) (589) (297) (241)  P/B（现价） 2.44 2.06 1.73 1.45 

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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