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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.98 元

总市值/流通市值 22565/22291 百万元

52周最高价/最低价 18.99/11.82 元

近 3 个月日均成交额 164.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三星医疗（601567.SH）-配用电与医疗服务双轮驱动，海外与

新能源业务快速增长》 ——2023-10-09

前三季度业绩接近预告上限，净利润大幅增长。公司前三季度实现营收83.38

亿元（同比+20.81%），归母净利润14.89亿元（同比+112.27%），扣非净

利润13.31亿元（同比+57.14%），销售毛利率33.62%（同比+5.23pct.），

扣非销售净利率15.97%（同比+3.69pct.）。此前业绩预告区间为归母净利

润14.0-15.0亿元，扣非净利润12.6-13.6亿元。

三季度业绩同比保持高增，毛利率环比大幅提升。三季度公司实现营收27.89

亿元（同比+11.40%，环比-15.48%），归母净利润6.20亿元（同比+76.86%，

环比+3.33%），扣非净利润5.15亿元（同比+44.56%，环比-6.36%），销售

毛利率38.59%（同比+6.88pct.，环比+7.01pct.），销售净利率22.44%（同

比+8.21pct.，环比+4.25pct.）。

智能配用电、医疗服务两大业务利润实现双高增。前三季度，公司智能配用

电板块营业收入同比+17.75%，净利润同比+143.40%；医疗服务板块营业收

入同比+34.72%，净利润同比+53.07%。智能配用电方面，公司持续推动内部

降本增效，推动集中化采购与资源整合，聚焦行业头部客户，海外销售比例

稳步提高。医疗服务方面，公司康复医院规模快速扩张，院间通过资源共享

进一步提升盈利能力。

在手订单持续上行，海外订单占比达40%。截至三季度末，公司智能配用电

业务在手订单114.13亿元，同比+29.74%；其中国内在手订单69.02亿元，

同比+20.73%；海外在手订单45.11亿元，同比+46.46%；在手订单中国外订

单占比已达40%。今年以来，公司在现有海外智能用电业务的销售体系中逐

步导入智能配电业务，推进智能配电业务出海，目前公司已在中东、亚太市

场取得突破，成功中标沙特国家电力公司配网智能化改造项目。

风险提示：海外市场开拓进度不及预期；国内智能电表需求大幅下滑；新能

源行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到今年以来公司智能配用电业务盈利能力提升幅度和投资收益规

模 ， 上 调 盈 利 预 测 。 预 计 2023-2025 年 实 现 归 母 净 利 润

17.38/21.52/27.81 亿元（原预测值为 14.89/18.80/23.16 亿元），当

前股价对应 PE 分别为 13/11/8 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,023 9,098 11,046 13,617 16,405

(+/-%) -1.0% 29.6% 21.4% 23.3% 20.5%

净利润(百万元) 690 948 1738 2152 2781

(+/-%) -27.8% 37.4% 83.3% 23.8% 29.3%

每股收益（元） 0.50 0.67 1.23 1.52 1.97

EBIT Margin 8.4% 11.4% 15.4% 16.0% 17.9%

净资产收益率（ROE） 7.9% 10.3% 17.2% 19.0% 22.1%

市盈率（PE） 32.6 24.1 13.2 10.6 8.2

EV/EBITDA 36.1 23.2 15.5 12.7 10.0

市净率（PB） 2.52 2.37 2.10 1.91 1.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩接近预告上限，净利润大幅增长。公司前三季度实现营收 83.38 亿

元（同比+20.81%），归母净利润 14.89 亿元（同比+112.27%），扣非净利润 13.31

亿元（同比+57.14%），销售毛利率 33.62%（同比+5.23pct.），扣非销售净利率

15.97%（同比+3.69pct.）。此前业绩预告区间为归母净利润 14.0-15.0 亿元，扣

非净利润 12.6-13.6 亿元。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩同比保持高增，毛利率环比大幅提升。三季度公司实现营收 27.89 亿
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元（同比+11.40%，环比-15.48%），归母净利润 6.20 亿元（同比+76.86%，环比

+3.33%），扣非净利润 5.15 亿元（同比+44.56%，环比-6.36%），销售毛利率 38.59%

（同比+6.88pct.，环比+7.01pct.），销售净利率 22.44%（同比+8.21pct.，环

比+4.25pct.）。此前业绩预告区间为归母净利润 5.3-6.3 亿元，扣非净利润

4.4-5.4 亿元。

智能配用电、医疗服务两大业务利润实现双高增。前三季度，公司智能配用电板

块营业收入同比+17.75%，净利润同比+143.40%；医疗服务板块营业收入同比

+34.72%，净利润同比+53.07%。智能配用电方面，公司持续推动内部降本增效，

推动原材料集中化采购与资源整合，聚焦行业头部客户，公司海外销售比例稳步

提高，板块毛利率显著提高。医疗服务方面，公司康复医院规模快速扩张，院间

通过资源共享进一步提升盈利能力。

图7：公司在手订单金额（单位：亿元） 图8：公司在手订单结构（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

在手订单持续上行，海外订单占比达 40%。截至三季度末，公司智能配用电业务

在手订单114.13亿元，同比+29.74%；其中国内在手订单69.02亿元，同比+20.73%；

海外在手订单 45.11 亿元，同比+46.46%；在手订单中国外订单占比已达 40%。今

年以来，公司在现有海外智能用电业务的销售体系中逐步导入智能配电业务，推

进智能配电业务出海，目前公司已在中东、亚太市场取得突破，成功中标沙特国

家电力公司配网智能化改造项目。
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投资建议：上调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到今年以来公司智能配用电

业务盈利能力提升幅度和投资收益规模，上调盈利预测。预计 2023-2025 年实现

归母净利润 17.38/21.52/27.81 亿元（原预测值为 14.89/18.80/23.16 亿元），

当前股价对应 PE 分别为 13/11/8 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

601567.SH 三星医疗 15.98 226 0.67 1.23 1.52 23.7 13.0 10.5 10.0 买入

603556.SH 海兴电力 22.4 109 1.36 1.70 2.04 16.5 13.2 11.0 11.1 -

300360.SZ 炬华科技 13.63 69 0.94 1.12 1.41 14.5 12.2 9.7 15.4 -

000400.SZ 许继电气 17.06 174 0.75 0.94 1.21 22.7 18.1 14.1 7.5 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3044 2933 3059 3074 3557 营业收入 7023 9098 11046 13617 16405

应收款项 2311 2460 2421 2984 3596 营业成本 5241 6470 7478 9311 11199

存货净额 1150 1802 1639 2041 2455 营业税金及附加 47 65 75 93 112

其他流动资产 1053 677 748 931 1120 销售费用 515 648 751 858 984

流动资产合计 7892 8245 8308 9603 11435 管理费用 335 550 641 722 656

固定资产 1556 1740 1651 1559 1465 研发费用 294 327 398 449 525

无形资产及其他 373 373 348 324 299 财务费用 88 (15) (13) (11) (15)

其他长期资产 2999 3656 4198 5038 5742 投资收益 204 85 250 260 270

长期股权投资 2045 2213 2363 2513 2663

资产减值及公允价值变

动 (6) 2 (55) (45) (45)

资产总计 14865 16228 16869 19037 21603 其他收入 156 11 235 225 225

短期借款及交易性金融

负债 1020 713 800 800 800 营业利润 851 1152 2092 2590 3349

应付款项 2372 2561 2254 2806 3375 营业外净收支 (4) (0) 2 2 2

其他流动负债 1268 2107 1774 2178 2568 利润总额 847 1152 2094 2592 3351

流动负债合计 4832 5705 5159 6193 7235 所得税费用 139 187 335 415 536

长期借款及应付债券 690 150 150 150 150 少数股东损益 18 17 21 26 34

其他长期负债 404 751 673 673 673 归属于母公司净利润 690 948 1738 2152 2781

长期负债合计 1094 901 823 823 823 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5926 6606 5981 7015 8058 净利润 690 948 1738 2152 2781

少数股东权益 66 116 134 160 193 资产减值准备 (13) (12) (5) (5) (5)

股东权益 8873 9506 10753 11862 13352 折旧摊销 195 229 164 167 169

负债和股东权益总计 14865 16228 16869 19037 21603 公允价值变动损失 (104) 107 (40) (40) (40)

财务费用 88 (15) (13) (11) (15)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 491 707 (530) (206) (266)

每股收益 0.50 0.67 1.23 1.52 1.97 其它 (1061) (757) (275) (201) (206)

每股红利 0.33 0.35 0.74 0.91 1.18 经营活动现金流 199 1223 1052 1866 2434

每股净资产 6.45 6.83 7.71 8.51 9.59 资本开支 (295) (404) (50) (50) (50)

ROIC 9% 11% 20% 22% 25% 其它投资现金流 1067 233 (482) (771) (624)

ROE 8% 10% 17% 19% 22% 投资活动现金流 772 (171) (532) (821) (674)

毛利率 25% 29% 32% 32% 32% 权益性融资 73 146 4 0 0

EBIT Margin 8% 11% 15% 16% 18% 负债净变化 139 (931) 87 0 0

EBITDA Margin 11% 14% 17% 17% 19% 支付股利、利息 (488) (453) (498) (1043) (1291)

收入增长 -1% 30% 21% 23% 20% 其它融资现金流 (332) (391) 87 0 0

净利润增长率 -28% 37% 83% 24% 29% 融资活动现金流 (364) (1223) (394) (1031) (1276)

资产负债率 40% 41% 35% 37% 37% 现金净变动 607 (171) 126 15 484

股息率 2.0% 2.2% 4.6% 5.6% 7.3% 货币资金的期初余额 2562 3044 2933 3059 3074

P/E 32.6 24.1 13.2 10.6 8.2 货币资金的期末余额 3044 2933 3059 3074 3557

P/B 2.5 2.4 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 885 1402 1015 1745 2314

EV/EBITDA 36.1 23.2 15.5 12.7 10.0 权益自由现金流 950 483 1113 1754 2326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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