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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 31.76 元

总市值/流通市值 44816/44559 百万元

52周最高价/最低价 38.36/15.93 元

近 3 个月日均成交额 322.53 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）-配电出海接连突破，盈利能力持续提

升》 ——2024-08-23

《三星医疗（601567.SH）-海外在手订单再创新高，欧洲市场优

势进一步夯实》 ——2024-04-30

《三星医疗（601567.SH）-盈利能力持续提升，在手订单快速增

长》 ——2023-11-02

《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

前三季度净利润同比+22%，电力设备与医疗业务收入增速均超20%。前三季

度公司实现营收104.34亿元，同比+25.14%；归母净利润18.16亿元，同比

+21.91%；扣非净利润17.48亿元，同比+31.32%。前三季度公司销售毛利率

36.21%，同比+2.59pct；净利率17.47%，同比-0.51pct。前三季度，公司智

能配用电收入同比增长26.54%，医疗服务收入同比增长21.73%。

三季度扣非净利润同比+30%，毛利率再创新高。三季度公司实现营收34.36

亿元，同比+23.21%，环比-13.50%；归母净利润6.66亿元，同比+7.43%，

环比-15.28%；扣非净利润6.70亿元，同比+30.03%，环比-4.66%。三季度

公司毛利率39.48%，同比+0.89pct，环比+2.27pct，净利率19.46%，同比

-2.98pct，环比-0.42pct。

公司是国内配电变压器龙头，多重因素驱动配网投资放量。2023年公司控股

子公司宁波奥克斯在两网配电变压器招标市场份额均位列第一。2023年以

来，配电网改造相关政策密集落地，我们预计在设备更新、农网改造、配网

形态变化、拉动内需等多重因素驱动下配电网投资有望迎来景气周期。

实现欧洲、美洲配网订单突破，配电出海成长性可期。继2023年首次突破

中东市场后，公司上半年公司在欧洲市场获得配电首单，中标希腊4.66亿

元变压器项目，8月公司在美洲市场获得配电首单，中标墨西哥0.79亿元变

压器项目。公司充分复用海外用电业务销售体系，依托巴西、印尼、波兰、

德国、墨西哥五大海外生产基地，未来配电出海成长性可期。

在手订单再创新高，海外配电订单达9.6亿元。截至三季度末，公司在手订

单156.20亿元，同比+35.18%，其中国内在手订单93.74亿元，同比+35.10%，

海外在手订单62.46亿元，同比+35.30%。海外配电在手订单9.62亿元，同

比+272.51%，配电占海外订单比重达15%。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

我们预计公司2024-2026年实现归母净利润23.21/28.76/35.65亿元，当前

股价对应PE分别为19/16/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,098 11,463 15,205 17,968 21,108

(+/-%) 29.6% 26.0% 32.6% 18.2% 17.5%

净利润(百万元) 948 1904 2321 2876 3565

(+/-%) 37.4% 100.8% 21.9% 23.9% 23.9%

每股收益（元） 0.67 1.35 1.64 2.04 2.53

EBIT Margin 11.4% 14.7% 15.7% 16.9% 18.1%

净资产收益率（ROE） 10.3% 18.6% 19.9% 21.8% 23.5%

市盈率（PE） 47.2 23.6 19.3 15.6 12.6

EV/EBITDA 40.5 28.4 21.6 17.5 14.3

市净率（PB） 4.65 4.02 3.58 3.14 2.73

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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前三季度净利润同比+22%，电力设备与医疗业务收入增速均超 20%。前三季度公

司实现营收 104.34 亿元，同比+25.14%；归母净利润 18.16 亿元，同比+21.91%；

扣非净利润 17.48 亿元，同比+31.32%。前三季度公司销售毛利率 36.21%，同比

+2.59pct；净利率 17.47%，同比-0.51pct。前三季度，公司智能配用电收入同比

增长 26.54%，医疗服务收入同比增长 21.73%。

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
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三季度扣非净利润同比+30%，毛利率再创新高。三季度公司实现营收 34.36 亿元，

同比+23.21%，环比-13.50%；归母净利润 6.66 亿元，同比+7.43%，环比-15.28%；

扣非净利润 6.70 亿元，同比+30.03%，环比-4.66%。三季度公司毛利率 39.48%，

同比+0.89pct，环比+2.27pct，净利率 19.46%，同比-2.98pct，环比-0.42pct。

图7：公司电力设备业务在手订单变化情况（单位：亿元） 图8：公司电力设备业务在手订单结构（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

图9：2023 年国网配电变压器竞争格局（单位：%） 图10：2023 年南网配电变压器竞争格局（单位：%）

资料来源：国家电网公司、南方电网公司、国信证券经济研究所整

理

资料来源：国家电网公司、南方电网公司、国信证券经济研究所整

理

公司是国内配电变压器龙头，多重因素驱动配网投资放量。2023 年公司控股子公

司宁波奥克斯在两网配电变压器招标市场份额均位列第一。2023 年以来，配电网

改造相关政策密集落地，我们预计在设备更新、农网改造、配网形态变化、拉动

内需等多重因素驱动下配电网投资有望迎来景气周期。

实现欧洲、美洲配网订单突破，配电出海成长性可期。继 2023 年首次突破中东市

场后，公司上半年公司在欧洲市场获得配电首单，中标希腊 4.66 亿元变压器项目，

8 月公司在美洲市场获得配电首单，中标墨西哥 0.79 亿元变压器项目。公司充分

复用海外用电业务销售体系，依托巴西、印尼、波兰、德国、墨西哥五大海外生

产基地，未来配电出海成长性可期。

在手订单再创新高，海外配电订单达 9.6 亿元。截至三季度末，公司在手订单

156.20 亿元，同比+35.18%，其中国内在手订单 93.74 亿元，同比+35.10%，海外
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在手订单 62.46 亿元，同比+35.30%。海外配电在手订单 9.62 亿元，同比+272.51%，

配电占海外订单比重达 15%。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计公司 2024-2026 年

实现归母净利润 23.21/28.76/35.65 亿元，当前股价对应 PE 分别为 19/16/13 倍，

维持“优于大市”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

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

601567.SH 三星医疗 31.76 448 1.35 1.64 2.04 23.6 19.3 15.6 17.3 优于大市

603556.SH 海兴电力 38.97 190 2.01 2.46 2.98 19.4 15.8 13.1 14.8 -

688676.SH 金盘科技 35.11 161 1.18 1.42 1.99 29.8 24.7 17.6 15.3 -

000400.SZ 许继电气 30.39 310 0.99 1.22 1.61 30.7 24.9 18.9 9.4 -

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2933 5453 5411 6006 7115 营业收入 9098 11463 15205 17968 21108

应收款项 2460 2409 3333 3938 4626 营业成本 6470 7566 10176 12075 14199

存货净额 1802 3257 2230 2647 3112 营业税金及附加 65 84 106 126 148

其他流动资产 677 589 1018 1207 1420 销售费用 648 851 1064 1168 1266

流动资产合计 8245 12205 12507 14408 16989 管理费用 550 801 927 952 1013

固定资产 1740 1636 1542 1446 1346 研发费用 327 471 547 611 654

无形资产及其他 373 373 348 323 299 财务费用 (15) (9) 36 47 36

其他长期资产 3656 4870 5778 6648 7388 投资收益 85 296 250 250 250

长期股权投资 2213 2429 2579 2729 2879

资产减值及公允价值变

动 2 (25) (20) (60) (60)

资产总计 16228 21513 22754 25554 28901 其他收入 11 324 210 310 330

短期借款及交易性金融

负债 713 270 800 800 800 营业利润 1152 2270 2768 3429 4251

应付款项 2561 2650 3067 3639 4279 营业外净收支 (0) (8) 2 2 2

其他流动负债 2107 2534 2434 2839 3296 利润总额 1152 2262 2770 3431 4253

流动负债合计 5705 6838 6756 7817 9008 所得税费用 187 341 429 532 659

长期借款及应付债券 150 2466 2466 2466 2466 少数股东损益 17 17 19 23 29

其他长期负债 751 1056 1016 1016 1016 归属于母公司净利润 948 1904 2321 2876 3565

长期负债合计 901 3522 3482 3482 3482 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6606 10360 10238 11299 12490 净利润 948 1904 2321 2876 3565

少数股东权益 116 148 151 174 203 资产减值准备 (12) (13) (10) (10) (10)

股东权益 9506 11006 12365 14081 16207 折旧摊销 229 253 169 172 174

负债和股东权益总计 16228 21513 22754 25554 28901 公允价值变动损失 107 (117) 50 0 0

财务费用 (15) (9) 36 47 36

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 707 164 (1005) (246) (281)

每股收益 0.67 1.35 1.64 2.04 2.53 其它 (757) (290) (275) (170) (175)

每股红利 0.35 0.68 0.82 1.02 1.26 经营活动现金流 1223 1901 1251 2622 3273

每股净资产 6.83 7.90 8.87 10.10 11.63 资本开支 (404) (556) (50) (50) (50)

ROIC 11% 19% 19% 21% 23% 其它投资现金流 233 (7) (758) (770) (639)

ROE 10% 19% 20% 22% 24% 投资活动现金流 (171) (563) (808) (820) (689)

毛利率 29% 34% 33% 33% 33% 权益性融资 146 91 (1) 0 0

EBIT Margin 11% 15% 16% 17% 18% 负债净变化 (931) 1573 530 0 0

EBITDA Margin 14% 17% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (453) (498) (977) (1160) (1438)

收入增长 30% 26% 33% 18% 17% 其它融资现金流 (391) (743) 530 0 0

净利润增长率 37% 101% 22% 24% 24% 融资活动现金流 (1223) 1175 (484) (1207) (1474)

资产负债率 41% 48% 45% 44% 43% 现金净变动 (171) 2513 (41) 594 1109

股息率 1.1% 2.1% 2.6% 3.2% 4.0% 货币资金的期初余额 3044 2933 5453 5411 6006

P/E 47.2 23.6 19.3 15.6 12.6 货币资金的期末余额 2933 5453 5411 6006 7115

P/B 4.6 4.0 3.6 3.1 2.7 企业自由现金流 1402 1297 1128 2441 3077

EV/EBITDA 40.5 28.4 21.6 17.5 14.3 权益自由现金流 483 2877 1628 2402 3046

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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