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市场数据  
收盘价(元) 22.97 

一年最低/最高价 20.96/34.10 

市净率(倍) 2.60 

流通A股市值(百万元) 32,277.66 

总市值(百万元) 32,277.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.84 

资产负债率(%,LF) 47.57 

总股本(百万股) 1,405.21 

流通 A 股(百万股) 1,405.21  
 

相关研究  
《三星医疗(601567)：2025 年中报点

评：提质增效效果显著，业绩基本符

合市场预期》 

2025-08-22 

《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 
 

 

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 16,063 18,237 20,765 

同比（%） 25.99 27.38 10.02 13.54 13.86 

归母净利润（百万元） 1,904 2,260 1,842 2,438 3,092 

同比（%） 100.79 18.69 (18.49) 32.37 26.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.61 1.31 1.73 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 16.96 14.29 17.53 13.24 10.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 110.8 亿元，同比+6.2%，归母净利润 15.3

亿元，同比-15.9%，扣非净利润 12.8 亿元，同比-26.8%，毛利率 28.5%，
同比-7.8pct，归母净利率 13.8%，同比-3.6pct；其中 25 年 Q3 营收 31.1

亿元，同比-9.6％，归母净利润 3 亿元，同比-55.2%，扣非净利润 1.4

亿元，同比-78.5%，毛利率 27.1%，同比-12.3pct，归母净利率 9.6%，
同比-9.8pct。受降价电表+配电订单交付影响，业绩不及市场预期。 

◼ 国内配用电：20 版电表大幅降价拖累毛利率，26 年盈利能力有望修复。
国内配用电价格承压，国网 24 年第二批开始智能电表受换代预期影响
价格大幅下降，到 25 年第二批中标价格同比 24 年第一批下降幅度最高
达 30%；25 年开始实行部分配电物资区域集采，变压器产品受集采影
响价格有所下降，并在 Q3 开始兑现报表，配用电价格的大幅波动拖累
公司综合毛利率下滑 12.3pct，展望明年，我们认为随着新版电表的招标
放量和配电集采评分标准的改善，公司国内配用电盈利能力有望大幅改
善。 

◼ 海外配用电及医院：海外配用电景气度持续兑现，医院受政策影响短期
承压。1）海外配用电业务进展顺利，25M1-9 我国电表出口金额同比-7%，
其中欧洲市场同比+3%，需求整体偏弱，7 月设立肯尼亚生产基地，公
司通过拓展非洲等新市场对冲单一市场需求波动带来的影响。海外配电
需求旺盛，截至 9 月末海外配电在手订单 21.69 亿元，同比+125%，看
好公司配电出海持续兑现。2）康复医院业务受医保政策影响，我们预
计收入&利润短期将承压，对公司收入和毛利率均有一定影响，我们预
计 26 年公司康复医院业务经营有望改善。 

◼ 控费效果良好，市场+研发不断加大投入。公司 25 年 Q1-3 期间费用 17.5

亿元，同比-5.8%，费用率 15.8%，同比-2pct，其中 Q3 期间费用率 21.3%，
同比+3.1pct，主要系销售费用和研发费用增长较多；25 年 Q1-3 经营性
净现金流 4.6 亿元，同-55.5%，其中 Q3 经营性现金流 5.2 亿元，同环比
-32.7%/480%；25 年 Q3 末存货 41.7 亿元，同比+5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：国内降价电表+降价配电交付导致国内盈利能力
承压，海外收入占比较低无法对冲国内影响，因此我们下修公司 25-27

年归母净利润预测分别为 18.4/24.4/30.9 亿元（此前预测 25.1/30.6/37.8

亿元），同比-18.5%/+32.4%/26.8%，现价对应 PE 分别为 18x、13x、10x，
考虑到公司国内配用电盈利有望改善，海外市场需求旺盛，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，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 14,536 15,946 18,113  营业总收入 14,600 16,063 18,237 20,765 

货币资金及交易性金融资产 5,369 4,967 5,719 7,217  营业成本(含金融类) 9,531 11,434 12,723 14,224 

经营性应收款项 3,794 4,117 4,170 4,173  税金及附加 95 106 120 137 

存货 4,077 4,861 5,423 6,035  销售费用 1,017 1,205 1,331 1,474 

合同资产 165 182 206 235     管理费用 907 883 875 955 

其他流动资产 394 408 429 453  研发费用 523 546 593 664 

非流动资产 10,677 11,380 11,244 11,029  财务费用 159 91 72 34 

长期股权投资 2,579 2,679 2,779 2,879  加:其他收益 248 161 182 208 

固定资产及使用权资产 2,595 2,976 3,074 2,972  投资净收益 229 241 182 208 

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) (30) (20) (50) 

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 2,169 2,867 3,641 

其他非流动资产 2,541 2,451 2,361 2,321  营业外净收支  87 11 18 19 

资产总计 24,476 25,916 27,190 29,142  利润总额 2,673 2,180 2,885 3,660 

流动负债 7,810 9,182 10,089 11,115  减:所得税 399 327 433 549 

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 1,853 2,453 3,111 

经营性应付款项 3,304 3,799 4,053 4,337  减:少数股东损益 14 11 15 19 

合同负债 1,554 1,864 2,074 2,319  归属母公司净利润 2,260 1,842 2,438 3,092 

其他流动负债 2,803 3,370 3,812 4,310       

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 1.31 1.73 2.20 

长期借款 3,184 2,884 2,584 2,384       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,708 1,888 2,594 3,309 

租赁负债 1,017 1,032 1,047 1,062  EBITDA 3,183 2,715 3,460 4,154 

其他非流动负债 191 191 191 191       

负债合计 12,203 13,289 13,911 14,752  毛利率(%) 34.72 28.82 30.23 31.50 

归属母公司股东权益 12,082 12,423 13,061 14,153  归母净利率(%) 15.48 11.47 13.37 14.89 

少数股东权益 192 203 218 237       

所有者权益合计 12,274 12,627 13,279 14,390  收入增长率(%) 27.38 10.02 13.54 13.86 

负债和股东权益 24,476 25,916 27,190 29,142  归母净利润增长率(%) 18.69 (18.49) 32.37 26.83 

           
           

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 2,841 3,533 4,243  每股净资产(元) 8.56 8.80 9.26 10.03 

投资活动现金流 (2,027) (1,278) (530) (404)  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 9.63 13.07 16.05 

现金净增加额 (902) (402) 751 1,498  ROE-摊薄(%) 18.70 14.82 18.66 21.85 

折旧和摊销 475 827 866 845  资产负债率(%) 49.85 51.28 51.16 50.62 

资本开支 (1,043) (1,409) (602) (501)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.29 17.53 13.24 10.44 

营运资本变动 (941) 204 228 308  P/B（现价） 2.68 2.61 2.48 2.29 

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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