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市场数据  
收盘价(元) 24.66 

一年最低/最高价 20.96/38.36 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 34,652.46 

总市值(百万元) 34,653.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.62 

资产负债率(%,LF) 46.62 

总股本(百万股) 1,405.25 

流通 A 股(百万股) 1,405.21  
 

相关研究  
《三星医疗(601567)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：海外配电进展顺

利，业绩符合市场预期》 

2025-04-27 

《三星医疗(601567)：2024 年三季报

点评：海外&国内双轮驱动，扣非略超

市场预期》 

2024-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,463 14,600 18,034 20,366 22,770 

同比（%） 25.99 27.38 23.51 12.93 11.80 

归母净利润（百万元） 1,904 2,260 2,511 3,063 3,783 

同比（%） 100.79 18.69 11.14 21.98 23.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.61 1.79 2.18 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 18.20 15.34 13.80 11.31 9.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 79.7 亿元，同比+13.9%，归母净利润 12.3 亿元，
同比+6.9%，毛利率 29%，同比-5.6pct，归母净利率 15.4%，同比-1pct；
其中 25Q2 营收 43.4 亿元，同比+9.3％，归母净利润 7.4 亿元，同比-
5.8%，毛利率 29%，同比-8.2pct，归母净利率 17.1%，同比-2.7pct。国
内降价电表交付+新增医院亏损拖累整体毛利率水平，公司提质增效对
冲效果显著，业绩基本符合市场预期。 

◼ 配用电业务保持稳健增长，配电出海高速增长，网外风电市场加速增长。
25H1 公司智能配用电实现收入 63.54 亿元，同比+20%，净利润 10.98 亿
元，同比+13%，净利率约 17.28%，同比-0.77pct。其中海外营业收入 14.95
亿元，同比+51%，占配用电收入的 24%。25H1 公司配电业务实现在匈
牙利、罗马尼亚、吉尔吉斯斯坦等新市场的突破，海外配电在手订单
21.82 亿元，同比+124%，逐步成为海外重要的增长支撑；海外用电实现
北美市场 0-1 突破，同时加快推进非洲尼日利亚总包项目落地应用。国
内市场，内蒙电网中标 1.46 亿元，同比+188%，网外风电市场进展顺利，
新签合同+52%，有望对冲未来光伏需求下降带来的缺口；新下游方面，
公司央企客户、石油化工、数据中心等均实现了突破，为远期增长奠定
基础。 

◼ 康复医院业务业务略承压，长期需求空间仍很大。25H1 公司医疗服务
实现营收 15.27 亿元，同比-2%，净利润 1.19 亿元，同比-35%，净利率
7.79%，同比-3.56pct。25H1 收入下滑我们认为主要系 DGR 政策影响医
保付费标准变动，公司康复医院收入有所下降；利润下滑较多，我们认
为主要系公司 24 年新增 9 家康复医院仍处在亏损阶段，DRG+新增医
院的亏损导致利润下滑幅度较大。公司部分医院与多家三甲医院签订医
联体合作和康复联盟，与综合医院形成协同效应，提升收入端增长的确
定性。展望 25H2，我们认为公司医疗服务业务增速略有压力，但随着
新增医院逐步扭亏，盈利能力有望实现修复。 

◼ 提质增效效果显著，存货保持稳健增长。公司 25H1 期间费用 10.9 亿
元，同-11.6%，费用率 13.6%，同-3.9pct，其中 Q2 期间费用 5.6 亿元，
同环比-19.3%/+4.5%，费用率 12.8%，同环比-4.5/-1.8pct，控本降费效果
显著；25H1 末存货 41.4 亿元，同比+24%，保持稳健增长。公司首次新
增年中分红 6.79 亿元，股利支付率约 55%，与股东共享公司成长红利。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医疗服务业务受 DRG 和新增医院的影响，
以及降价电表开始大规模交付，我们下修公司 25-27 年归母净利润（括
号内为下调幅度）分别为 25.11（-4.24）/30.63（-5.28）/37.83（-5.33）
亿元，同比+11%/22%/24%，现价对应 PE 分别为 14x、11x、9x，长期
看，海外配电市场空间广阔，公司布局多年竞争力强，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：海外市场拓展不及预期，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,800 16,176 18,333 21,083  营业总收入 14,600 18,034 20,366 22,770 

货币资金及交易性金融资产 5,369 5,535 6,946 9,139  营业成本(含金融类) 9,531 12,718 14,194 15,567 

经营性应收款项 3,794 4,620 4,656 4,576  税金及附加 95 119 134 150 

存货 4,077 5,391 6,052 6,639  销售费用 1,017 1,136 1,242 1,366 

合同资产 165 204 230 258     管理费用 907 902 978 1,070 

其他流动资产 394 427 449 471  研发费用 523 505 530 569 

非流动资产 10,677 11,380 11,244 11,029  财务费用 159 91 66 21 

长期股权投资 2,579 2,679 2,779 2,879  加:其他收益 248 180 204 228 

固定资产及使用权资产 2,595 2,976 3,074 2,972  投资净收益 229 271 204 228 

在建工程 376 688 444 272  公允价值变动 (173) 0 0 0 

无形资产 463 463 463 463  减值损失 (88) (50) (20) (20) 

商誉 1,560 1,560 1,560 1,560  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 562 562 562 562  营业利润 2,585 2,963 3,610 4,461 

其他非流动资产 2,541 2,451 2,361 2,321  营业外净收支  87 9 16 16 

资产总计 24,476 27,556 29,577 32,113  利润总额 2,673 2,972 3,626 4,478 

流动负债 7,810 10,149 11,173 12,087  减:所得税 399 446 544 672 

短期借款及一年内到期的非流动负债 149 149 149 149  净利润 2,273 2,527 3,082 3,806 

经营性应付款项 3,304 4,225 4,521 4,746  减:少数股东损益 14 15 19 23 

合同负债 1,554 2,073 2,314 2,538  归属母公司净利润 2,260 2,511 3,063 3,783 

其他流动负债 2,803 3,701 4,188 4,654       

非流动负债 4,392 4,107 3,822 3,637  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 1.79 2.18 2.69 

长期借款 3,184 2,884 2,584 2,384       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,708 2,654 3,289 4,048 

租赁负债 1,017 1,032 1,047 1,062  EBITDA 3,183 3,480 4,154 4,892 

其他非流动负债 191 191 191 191       

负债合计 12,203 14,256 14,995 15,724  毛利率(%) 34.72 29.47 30.31 31.64 

归属母公司股东权益 12,082 13,093 14,356 16,139  归母净利率(%) 15.48 13.93 15.04 16.61 

少数股东权益 192 207 226 249       

所有者权益合计 12,274 13,300 14,582 16,388  收入增长率(%) 27.38 23.51 12.93 11.80 

负债和股东权益 24,476 27,556 29,577 32,113  归母净利润增长率(%) 18.69 11.14 21.98 23.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,836 3,381 4,174 4,920  每股净资产(元) 8.56 9.28 10.17 11.44 

投资活动现金流 (2,027) (1,250) (511) (386)  最新发行在外股份（百万股） 1,405 1,405 1,405 1,405 

筹资活动现金流 (629) (1,965) (2,252) (2,341)  ROIC(%) 14.73 13.27 15.65 17.94 

现金净增加额 (902) 166 1,411 2,193  ROE-摊薄(%) 18.70 19.18 21.34 23.44 

折旧和摊销 475 827 866 845  资产负债率(%) 49.85 51.73 50.70 48.97 

资本开支 (1,043) (1,411) (604) (504)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.34 13.80 11.31 9.16 

营运资本变动 (941) 77 259 338  P/B（现价） 2.88 2.66 2.42 2.16 

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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