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业绩快速增长，海外渠道建设持续推进
——三星医疗（601567.SH）点评报告
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事件：
2024年 4月 25日，公司发布 2023年年报及 2024年一季报，

2023年实现营收 114.63亿元，同比+25.99%；归母净利润 19.04亿
元，同比+100.79%，

2024Q1实现营收 30.25亿元，同比+34.53%；归母净利润 3.64
亿元，同比+35.15%。

观点：
 智能配用电：2023年在手订单同比+22.09%。2023年公司智能

配用电业务实现营业收入 86.12亿元，同比+23.99%。截至 2023
年底，公司累计在手订单 104.94亿元，同比+22.09%。其中，国
内累计在手订单 59.69亿元，同比+9.94%，主要系电网招标持续
领先，同时非电网及行业大客户业务持续提升；海外累计在手订
单 45.25亿元，同比+42.93%，主要系欧洲、中东、美洲等重点
市场业务快速增长。

 新增德国、墨西哥工厂，海外布局持续推进。公司在海外已建
立起较为成熟的销售体系，盖全球 70 多个国家和地区；海外生
产基地在原有巴西、印尼、波兰的基础上，2023年公司新布局
了德国和墨西哥工厂。2024年以来，公司陆续中标了巴西 3.1亿
元电表项目和希腊 4.66亿元三相变压器项目，有望持续受益于
海外的产能布局。

 医疗服务：2023年下属医院增加 10家。2023年公司医疗服务业
务实现营业收入 28.09亿元，同比+ 34.57%。其中，康复医疗业
务实现收入 13.11亿元，同比+ 64.80%；综合及其他医疗业务实
现收入 14.98 亿元，同比+ 15.96%。截至 2023年底，公司下属
医院进一步增加至 28 家，新增 10家；总床位数约 8868 张，新
增约 3500张。

 盈利预测及投资评级：公司是智能配用电出海领先企业，有望
受益于海内外需求增长和医疗服务板块扩张。预计公司 2024-
2026年归母净利润分别为 23.07/28.42/35.06亿元，当前股价对应
2024-2026年 PE分别为 20.7/16.8/13.6倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。

 风险提示：行业政策变动风险；电网投资及招标不及预期的风
险；境外渠道建设不及预期风险；出口政策风险；原材料价格波
动风险；确认收入节奏不及预期的风险；不可抗力因素风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9,098 11,463 14,356 17,740 21,821
增长率（%） 29.6 26.0 25.2 23.6 23.0

归母净利润（百万元） 948 1,904 2,307 2,842 3,506
增长率（%） 37.4 100.8 21.2 23.2 23.4
ROE（%） 10.0 17.2 18.6 19.5 20.2
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.67 1.35 1.64 2.01 2.48
市盈率（P/E） 50.4 25.1 20.7 16.8 13.6

市净率（P/B） 5.0 4.3 3.9 3.3 2.8
数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万

元）
利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8245 12205 14474 16378 20244 营业收入 9098 11463 14356 17740 21821
现金 2933 5453 6469 6395 8345 营业成本 6470 7566 9447 11678 14369
应收票据及应收账款 2460 2409 3689 3847 5423 营业税金及附加 65 84 102 128 157
其他应收款 119 111 178 179 260 销售费用 648 851 991 1189 1440
预付账款 206 258 324 395 489 管理费用 550 801 904 1118 1375
存货 1802 3257 3059 4749 4858 研发费用 327 471 567 700 867
其他流动资产 724 716 754 812 869 财务费用 -15 -9 -62 -97 -187
非流动资产 7983 9308 9886 10466 11084 资产和信用减值损失 2 -25 -15 -18 -22
长期股权投资 2213 2429 2630 2838 3048 其他收益 120 183 139 150 152
固定资产 1378 1428 1819 2218 2650 公允价值变动收益 -107 117 40 41 53
无形资产 373 373 348 317 290 投资净收益 85 296 210 218 229
其他非流动资产 4018 5078 5089 5093 5096 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 16228 21513 24359 26844 31328 营业利润 1152 2270 2782 3417 4211
流动负债 5705 6838 8687 9429 11539 营业外收入 14 12 14 13 13
短期借款 323 0 0 0 0 营业外支出 14 21 19 19 19
应付票据及应付账款 2561 2650 3856 4188 5710 利润总额 1152 2262 2777 3412 4205
其他流动负债 2821 4187 4830 5241 5830 所得税 187 341 436 532 653
非流动负债 901 3522 3096 2657 2217 净利润 965 1921 2341 2880 3552
长期借款 150 2466 2041 1601 1161 少数股东损益 17 17 34 38 46
其他非流动负债 751 1056 1056 1056 1056 归属母公司净利润 948 1904 2307 2842 3506
负债合计 6606 10360 11783 12086 13756 EBITDA 1515 2668 3081 3782 4650
少数股东权益 116 148 182 219 265 EPS（元） 0.67 1.35 1.64 2.01 2.48
股本 1413 1412 1412 1412 1412
资本公积 3415 3453 3453 3453 3453 主要财务比率

留存收益 4822 6231 7347 8761 10504 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 9506 11006 12395 14538 17307 成长能力

负债和股东权益 16228 21513 24359 26844 31328 营业收入(%) 29.6 26.0 25.2 23.6 23.0
营业利润(%) 35.4 97.0 22.5 22.8 23.2
归属于母公司净利润(%) 37.4 100.8 21.2 23.2 23.4
获利能力

毛利率(%) 28.9 34.0 34.2 34.2 34.1
现 金 流 量 表 （ 百 万

元）
净利率(%) 10.6 16.8 16.3 16.2 16.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.0 17.2 18.6 19.5 20.2
经营活动现金流 1223 1901 2682 1649 3728 ROIC(%) 10.0 14.4 15.6 17.1 18.4
净利润 965 1921 2341 2880 3552 偿债能力

折旧摊销 263 307 297 378 473 资产负债率(%) 40.7 48.2 48.4 45.0 43.9
财务费用 -15 -9 -62 -97 -187 净负债比率(%) -20.0 -23.1 -30.0 -27.9 -36.9
投资损失 -85 -296 -210 -218 -229 流动比率 1.4 1.8 1.7 1.7 1.8
营运资金变动 -220 -105 342 -1271 150 速动比率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.3
其他经营现金流 314 83 -25 -23 -31 营运能力

投资活动现金流 -171 -563 -624 -699 -809 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8
资本支出 404 556 674 750 881 应收账款周转率 4.5 5.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 640 169 -201 -209 -210 应付账款周转率 3.3 3.7 8.7 0.0 0.0
其他投资现金流 -407 -176 250 259 282 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1223 1175 -1041 -1024 -970 每股收益(最新摊薄) 0.67 1.35 1.64 2.01 2.48
短期借款 -678 -323 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.35 1.90 1.17 2.64
长期借款 -540 2316 -425 -439 -440 每股净资产(最新摊薄) 6.74 7.80 8.78 10.30 12.26
普通股增加 12 -1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 208 39 0 0 0 P/E 50.4 25.1 20.7 16.8 13.6
其他筹资现金流 -225 -856 -616 -584 -529 P/B 5.0 4.3 3.9 3.3 2.8
现金净增加额 -173 2512 1016 -74 1950 EV/EBITDA 30.4 17.0 14.3 11.6 8.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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