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三星医疗（601567.SH）2024 年年报点评     

双主业表现亮眼，海内外业务高速发展 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司营业收

入达到 146.00 亿元（yoy+ 27.38%），归母净利润 22.60 亿元（yoy + 18.69%），

扣非归母利润 22.02 亿元（yoy + 31.92%），毛利率 34.72%（yoy+0.73pct）。

分业务拆分，2024 年医疗服务板块实现营收 32.58 亿元（yoy+17.09%），当

年毛利率达到 34.30%（yoy+2.57pct）；智能配用电业务实现收入 111.20 亿元

（yoy+31.81%），当年毛利率达到 34.81%（yoy+0.80pct）；融资租赁业务营

收达到 601.36 万元（yoy-85.66%）。业务拆分国内外看，国内收入达到 116.70

亿元（yoy + 25.49%），毛利率为 34.55%（yoy +0.68pct）；海外业务达到

27.13 亿元（yoy +38.40%），毛利率为 35.45%（yoy +2.60pct）。费用率端，

公司 24 年销售费用率 6.96%、管理费用率 6.22%、研发费用率 3.58%，相较 23

年同期下降 0.46pct、下降 0.77pct、下降 0.53pct，降本增效效果进一步体现。 

➢ 点评： 

1) 公司智能配用电业务实现高速发展，在手订单储备充沛。截至 24 年年底，

公司在手订单 132.02 亿元，同比增长 25.81%。国内在手订单 74.54 亿

元，同比增长 24.88%；海外在手订单 57.48 亿元，同比增长 27.03%，

其中海外配电在手订单 11.98 亿元，同比增长 166.30%，海外配电已逐步

成为公司海外业务增长的重要支撑。 

2) 公司医疗服务业务平稳增长，重症康复特色专科规模进一步扩大。公司持续

布局长三角、珠三角等重点区域，构建以重症康复为特色的康复医疗服务连

锁体系，新增医院 10 家。其中，收购广州明州康复 1 家；自建康复专科

医院 9 家。 截至 24 年底，公司下属医院已达 38 家，其中康复医院 32 

家，总床位数超万张。康复医疗连锁规模进一步扩大，持续巩固公司在康复

医疗领域的领先优势。 

➢ 投资建议：公司深耕连锁康复医疗行业，内生稳健增长，外延加速扩张，未

来康复板块有望在人口老龄化的大背景下加速发展；智能配用电板块中，国内配

用电业务稳健增长，海外逐步布局配电及用电板块不断突破，成为板块第二增长

点。我们预计公司 25-27 年营业收入分别为 177.02 亿元、211.02 亿元以及

249.68 亿元，同比增长 21.2%、19.2%以及 18.3%；归母净利润分别为 27.75

亿元、33.67 亿元以及 40.17 亿元，同比增长 22.8%、21.3%以及 19.3%，当前

股价对应 PE 为 14/11/9X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）规模扩张的管理风险；2）行业政策的风险；3）海外投资风

险；4）医疗运营风险；5）汇率波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,600 17,702 21,102 24,968 

增长率（%） 27.4 21.2 19.2 18.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,260 2,775 3,367 4,017 

增长率（%） 18.7 22.8 21.3 19.3 

每股收益（元） 1.60 1.97 2.39 2.85 

PE 17 14 11 9 

PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,600 17,702 21,102 24,968  成长能力（%）     

营业成本 9,531 11,404 13,569 16,058  营业收入增长率 27.38 21.24 19.20 18.32 

营业税金及附加 95 124 148 176  EBIT 增长率 45.64 16.77 19.50 17.66 

销售费用 1,017 1,275 1,519 1,848  净利润增长率 18.69 22.83 21.32 19.29 

管理费用 907 1,246 1,501 1,748  盈利能力（%）     

研发费用 523 702 836 989  毛利率 34.72 35.58 35.70 35.68 

EBIT 2,708 3,163 3,779 4,447  净利润率 15.48 15.68 15.96 16.09 

财务费用 159 158 127 86  总资产收益率 ROA 9.23 10.01 10.73 12.34 

资产减值损失 -56 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.70 20.37 21.77 22.79 

投资收益 229 354 422 499  偿债能力     

营业利润 2,585 3,358 4,074 4,860  流动比率 1.77 1.78 1.82 2.12 

营业外收支 87 0 0 0  速动比率 1.14 1.29 1.33 1.48 

利润总额 2,673 3,358 4,074 4,860  现金比率 0.58 0.67 0.72 0.74 

所得税 399 535 649 774  资产负债率（%） 49.85 49.97 49.78 44.71 

净利润 2,273 2,824 3,426 4,086  经营效率     

归属于母公司净利润 2,260 2,775 3,367 4,017  应收账款周转天数 65.08 73.57 77.89 78.16 

EBITDA 3,183 3,652 4,295 4,983  存货周转天数 138.51 120.05 102.52 102.77 

      总资产周转率 0.63 0.68 0.71 0.78 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,539 6,327 8,081 7,520  每股收益 1.60 1.97 2.39 2.85 

应收账款及票据 3,379 4,778 5,695 6,739  每股净资产 8.56 9.66 10.96 12.49 

预付款项 196 402 478 566  每股经营现金流 1.30 2.47 2.60 1.07 

存货 4,077 3,529 4,199 4,969  每股股利 0.89 1.08 1.32 1.57 

其他流动资产 1,608 1,804 1,953 1,779  估值分析     

流动资产合计 13,800 16,840 20,407 21,573  PE 17 14 11 9 

长期股权投资 2,579 2,579 2,579 2,579  PB 3.1 2.8 2.4 2.1 

固定资产 1,554 1,769 1,943 2,012  EV/EBITDA 11.98 10.44 8.88 7.65 

无形资产 463 463 463 463  股息收益率（%） 3.33 4.06 4.93 5.88 

非流动资产合计 10,677 10,880 10,982 10,974       

资产合计 24,476 27,719 31,389 32,548       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,290 4,557 5,422 6,416  净利润 2,273 2,824 3,426 4,086 

其他流动负债 4,521 4,904 5,813 3,747  折旧和摊销 475 489 516 536 

流动负债合计 7,810 9,461 11,234 10,163  营运资金变动 -941 376 -40 -2,799 

长期借款 3,184 3,184 3,184 3,184  经营活动现金流 1,836 3,487 3,663 1,507 

其他长期负债 1,208 1,207 1,207 1,207  资本开支 -1,043 -478 -493 -402 

非流动负债合计 4,392 4,391 4,391 4,391  投资 -1,083 0 0 0 

负债合计 12,203 13,851 15,625 14,554  投资活动现金流 -2,027 -157 -71 97 

股本 1,411 1,411 1,411 1,411  股权募资 125 0 0 0 

少数股东权益 192 240 299 369  债务募资 550 0 0 0 

股东权益合计 12,274 13,868 15,764 17,994  筹资活动现金流 -629 -1,542 -1,839 -2,165 

负债和股东权益合计 24,476 27,719 31,389 32,548  现金净流量 -902 1,788 1,754 -561 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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