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市场数据  
收盘价(元) 33.86 

一年最低/最高价 12.04/36.66 

市净率(倍) 4.29 

流通A股市值(百万元) 47,231.76 

总市值(百万元) 47,783.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.90 

资产负债率(%,LF) 46.93 

总股本(百万股) 1,411.20 

流通 A 股(百万股) 1,394.91  
 

相关研究  
《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》 

2023-10-26 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9,098 11,463 14,498 18,046 21,944 

同比（%） 29.55 25.99 26.48 24.48 21.60 

归母净利润（百万元） 948.12 1,903.70 2,347.71 2,841.97 3,543.52 

同比（%） 37.40 100.79 23.32 21.05 24.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 1.35 1.66 2.01 2.51 

P/E（现价&最新摊薄） 50.40 25.10 20.35 16.81 13.48 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期 #出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 23 年年报及 24 年一季报，23 年/24Q1 分别实现营收
114.6 亿/30.3 亿，同比+26%/+35%；归母净利润 19.0 亿/3.6 亿，同比
+101%/+35%；扣非归母净利润 16.7 亿/3.8 亿，同比+58%/+41%。业绩
略超市场预期。23 年/24Q1 毛利率 34.0%/31.2%，同比+5.1pct/+0.8pct，
归母净利率分别 16.6%/12.0%，同比+6.2/0.1pct，盈利能力显著提升。 

◼ 智能配用电加速出海、新品类新市场加速覆盖。23 年智能配用电收入
86 亿元，同比+24%。截至 24Q1 在手订单 125 亿，同比+33%（海外占
比 44%），国内/海外在手同比+18%/+58%。1）海外新布局德国&墨西哥
工厂，达到 5 座海外基地。用电业务深耕欧洲【突破西班牙、塞尔维亚】、
中东，拓展亚非拉；配电业务借助用电海外渠道，目前已【突破中东、
亚太】，中标沙特国家电力公司配网改造，配电格局和盈利能力优于用
电，有望带动海外利润率再提；2）国内电网份额巩固，23 年网内配电
变压器份额 7%位居第一；同时依靠网外拓展，绑定新能源五大四小等
网外客户，箱变陆续获得重大合同，同时扩充光伏逆变器、充电桩、储
能等新品类。 

◼ 康复医院稳健增长。23 年医疗服务收入 28 亿元，同比+35%，康复医疗
收入 13 亿元，同比+65%，综合及其他医疗收入 15 亿元，同比+16%。
23 年底公司下属医院增至 28 家，其中康复医院 22 家+综合医院 3 家+

其他医院 3 家。随着新开/并购医院爬坡、医院成熟及利润率提升，医疗
板块有望实现稳健快速增长。 

◼ 费用端增加较多开拓市场，在手订单充沛奠定增长基础。23 年公司期
间费用率提升 1.85pct 至 18.44%，其中管理/销售/研发费用率分别提升
0.95/0.30/0.52pct，主要系加大市场端和产品端投入。23 年期末合同负债
13.76 亿元，比年初增长 342%，在手订单充沛。公司 24 年核心团队持
股计划业绩解锁目标设定为智能配用电板块 24-26 年扣非净利润不低于
17.85/23.21/30.17 亿元，彰显公司维持高增的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司配用电业务发展持续超预期，我们上调公司
24/25 年归母净利润为 23.5（+1.9）/28.4（+2.6）亿元，预计 26 年归母
净利润为 35.4 亿元，同比+23%/21%/25%，现价对应 PE 分别为 20x、
17x、13x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，项目交付进度不及预期，竞争加剧
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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,205 14,824 18,518 23,398  营业总收入 11,463 14,498 18,046 21,944 

货币资金及交易性金融资产 5,507 6,504 8,743 12,214  营业成本(含金融类) 7,566 9,556 11,864 14,363 

经营性应收款项 2,833 3,529 3,897 4,135  税金及附加 84 96 119 145 

存货 3,257 4,105 5,101 6,172  销售费用 851 1,015 1,173 1,404 

合同资产 183 231 288 350     管理费用 801 957 1,119 1,350 

其他流动资产 425 455 489 527  研发费用 471 551 668 801 

非流动资产 9,308 9,981 10,483 10,692  财务费用 (9) 80 57 24 

长期股权投资 2,429 2,598 2,767 2,935  加:其他收益 183 145 144 132 

固定资产及使用权资产 2,210 2,577 2,944 3,138  投资净收益 296 406 180 219 

在建工程 209 404 402 211  公允价值变动 117 0 0 0 

无形资产 373 373 373 373  减值损失 (25) (7) (5) (10) 

商誉 1,566 1,596 1,646 1,716  资产处置收益 0 1 2 2 

长期待摊费用 344 346 353 360  营业利润 2,270 2,789 3,369 4,201 

其他非流动资产 2,177 2,087 1,997 1,957  营业外净收支  (8) (2) 5 5 

资产总计 21,513 24,805 29,001 34,090  利润总额 2,262 2,787 3,374 4,206 

流动负债 6,838 8,046 9,659 11,358  减:所得税 341 418 506 631 

短期借款及一年内到期的非流动负债 270 270 270 270  净利润 1,921 2,369 2,868 3,575 

经营性应付款项 2,657 2,963 3,516 4,060  减:少数股东损益 17 21 26 32 

合同负债 1,376 1,738 2,157 2,612  归属母公司净利润 1,904 2,348 2,842 3,544 

其他流动负债 2,534 3,075 3,715 4,416       

非流动负债 3,522 3,237 2,952 2,767  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.66 2.01 2.51 

长期借款 2,466 2,166 1,866 1,666       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,860 2,324 3,104 3,882 

租赁负债 757 772 787 802  EBITDA 2,250 2,882 3,689 4,429 

其他非流动负债 299 299 299 299       

负债合计 10,360 11,283 12,611 14,125  毛利率(%) 33.99 34.09 34.26 34.55 

归属母公司股东权益 11,006 13,353 16,195 19,739  归母净利率(%) 16.61 16.19 15.75 16.15 

少数股东权益 148 169 194 226       

所有者权益合计 11,153 13,522 16,390 19,965  收入增长率(%) 25.99 26.48 24.48 21.60 

负债和股东权益 21,513 24,805 29,001 34,090  归母净利润增长率(%) 100.79 23.32 21.05 24.69 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,901 2,244 3,547 4,298  每股净资产(元) 7.79 9.46 11.47 13.98 

投资活动现金流 (563) (826) (899) (529)  最新发行在外股份（百万股） 1,411 1,411 1,411 1,411 

筹资活动现金流 1,175 (422) (409) (298)  ROIC(%) 12.35 12.59 14.64 15.71 

现金净增加额 2,512 997 2,239 3,471  ROE-摊薄(%) 17.30 17.58 17.55 17.95 

折旧和摊销 390 558 585 547  资产负债率(%) 48.16 45.49 43.49 41.43 

资本开支 (553) (1,050) (893) (563)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.10 20.35 16.81 13.48 

营运资本变动 (54) (421) 153 280  P/B（现价） 4.34 3.58 2.95 2.42 

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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