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三星医疗（601567.SH）2023 年业绩预告点评     

公司盈利能力有所增强，双主业业绩增速亮眼 
 

 2024 年 01 月 26 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 25 日，公司发布业绩预告，预计 2023 年实现归母净利

润 18.4 亿元-19.8 亿元，同比增加 94.07%-108.84%；预计 2023 年实现扣非归

母净利润 16.3 亿元-17.7 亿元，同比增加 53.98%-67.20%。 

➢ 点评： 

1. 经测算，我们预计公司 2023Q4 实现归母净利润 3.51-4.91 亿元，同比增

加 42.25%-99.05%；预计 2023Q4 实现扣非归母净利润 2.99-4.39 亿元，

同比增加 41.28%-107.51%。 

2. 医疗服务板块：公司在全国范围内重点布局康复连锁医院，持续巩固公司在

康复医疗领域的领先优势；并围绕学科建设、医疗质量、人才培养、数字化

建设等方面，全面提升医疗安全质量管理，提升品牌影响力，进一步夯实连

锁康复医疗体系，医院整体经营管理持续提升。同时，康复医疗业务并购整

合取得成效，康复业务占比进一步提升，医疗服务板块整体净利率有望有所

提升，以实现医疗业务板块收入、利润的稳步增长。 

3. 智能配用电板块：公司围绕年度经营计划，在原有业务优势基础上，重点发

力配电、新能源相关领域，中标金额持续保持行业领先，整体业务规模增长

明显。同时，进一步深化全球化战略，持续深耕海外市场，依托用电业务积

累的全球化资源，积极推进配电业务出海。此外，公司持续加大研发投入、

强化质量控制，积极推动公司业务向智慧能源综合管理转型，并通过内部不

断降本增效，盈利能力有较大提升。未来，我们预计国内电表部分维持平稳

增长，实现“现金奶牛”的作用；海外电表及海内外配电业务有望维持高增

速发展，整体智能配用电板块预计有望维持较高增速。 

➢ 投资建议：我们看好公司两大业务板块（医疗服务及智能配用电）后续增长

空间，预计 2023-2025 年营业收入分别为 107.41 亿元、130.34 亿元以及 158.62

亿元，同比增长 18.1%、21.3%以及 21.7%；对应归母净利润 18.37 亿元、23.62

亿元以及 28.84 亿元，同比增长 93.7%、28.6%以及 22.1%。对应当期 PE16、

12、10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）收购医院经营爬坡不及预期；2）新建医院爬坡不及预期；3）

智能配用电订单量不及预期；4）智能配用电订单确认不及预期；5）医院运营不

及预期。  

 
[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 10,741 13,034 15,862 

增长率（%） 29.6 18.1 21.3 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 948 1,837 2,362 2,884 

增长率（%） 37.4 93.7 28.6 22.1 

每股收益（元） 0.67 1.30 1.67 2.04 

PE 30 16 12 10 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 25 日收盘价）   
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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 10,741 13,034 15,862  成长能力（%）     

营业成本 6,470 7,128 8,576 10,371  营业收入增长率 29.55 18.06 21.34 21.69 

营业税金及附加 65 74 91 111  EBIT 增长率 82.97 74.84 28.46 24.44 

销售费用 648 656 782 952  净利润增长率 37.40 93.72 28.60 22.08 

管理费用 550 569 665 809  盈利能力（%）     

研发费用 327 376 422 508  毛利率 28.88 33.64 34.20 34.62 

EBIT 1,170 2,045 2,627 3,269  净利润率 10.42 17.10 18.12 18.18 

财务费用 -15 4 3 1  总资产收益率 ROA 5.84 10.50 11.90 12.66 

资产减值损失 -12 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.97 16.96 19.36 20.82 

投资收益 85 215 261 254  偿债能力     

营业利润 1,152 2,256 2,884 3,521  流动比率 1.45 1.64 1.73 1.80 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.00 1.21 1.34 1.41 

利润总额 1,152 2,256 2,884 3,521  现金比率 0.51 0.58 0.68 0.75 

所得税 187 390 485 592  资产负债率（%） 40.71 37.26 37.62 38.19 

净利润 965 1,866 2,400 2,930  经营效率     

归属于母公司净利润 948 1,837 2,362 2,884  应收账款周转天数 84.21 93.41 93.41 93.41 

EBITDA 1,473 2,376 3,009 3,688  存货周转天数 101.66 75.99 75.99 75.99 

      总资产周转率 0.59 0.64 0.70 0.74 

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

货币资金 2,933 3,168 4,381 5,726  每股收益 0.67 1.30 1.67 2.04 

应收账款及票据 2,460 3,058 3,711 4,516  每股净资产 6.73 7.67 8.64 9.81 

预付款项 206 225 270 327  每股经营现金流 0.87 1.13 1.74 2.13 

存货 1,802 1,484 1,786 2,159  每股股利 0.35 0.68 0.87 1.06 

其他流动资产 843 987 923 1,057  估值分析     

流动资产合计 8,245 8,921 11,070 13,785  PE 30 16 12 10 

长期股权投资 2,213 2,428 2,689 2,943  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 1,378 1,720 1,681 1,656  EV/EBITDA 19.02 11.79 9.31 7.60 

无形资产 373 372 370 367  股息收益率（%） 1.72 3.33 4.28 5.23 

非流动资产合计 7,983 8,570 8,779 8,996       

资产合计 16,228 17,491 19,849 22,781       

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 2,968 3,571 4,319  净利润 965 1,866 2,400 2,930 

其他流动负债 2,821 2,163 2,513 3,004  折旧和摊销 304 331 382 419 

流动负债合计 5,705 5,454 6,408 7,646  营运资金变动 -107 -418 -112 -131 

长期借款 150 250 250 250  经营活动现金流 1,223 1,591 2,451 3,005 

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 6,518 7,467 8,701  投资活动现金流 -171 -551 -112 -333 

股本 1,413 1,411 1,409 1,409  股权募资 126 -23 -34 0 

少数股东权益 116 146 184 230  债务募资 -878 -241 -43 0 

股东权益合计 9,622 10,974 12,382 14,080  筹资活动现金流 -1,223 -805 -1,125 -1,327 

负债和股东权益合计 16,228 17,491 19,849 22,781  现金净流量 -173 235 1,213 1,346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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