
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
三星医疗（601567.SH）2022 年三季度点评：     

公司双主业高速增长，三季度业绩大超预期 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件： 

公司 2022 年 Q1-Q3 实现营收 69.01 亿元，同比增长 35.23%；归母净利润 7.02

亿元，同比增长 5.15%；扣非净利润 8.47 亿元，同比增长 42.85%。 

 

➢ 点评： 

1. 公司单 Q3 季度实现收入 25.03 亿元，同比增长 42.37%；归母净利润 3.50

亿同比增长 109.59%，扣非归母净利润 3.56 亿元，同比增长 87.09%。其中

单 Q3 季度锁铜影响约造成损失 4668 万元，锁汇造成损失 1216 万元，相

关金融资产公允价值变动所导致的损失总计 4265 万元。 

 

2. 2021 年以前并入的老院发展稳健，新院贡献增量带来高速增长。2022 年

Q1-Q3，公司医疗服务业务同比增长 54%，其中我们预计老院（宁波明州医

院以及浙江明州康复医院）同比增长约 8-10%，而医疗服务板块高速增长主

要系 21 年 11 月底收购的杭州脑康以及南昌明州；22 年 6 月初收购的 5 家

新院贡献新增利润所致。 

 

3. 新电表的引入以及降本增效提升公司Q3智能配用电整体毛利率。公司单 Q3

季度毛利得到较大幅度提升，主要系电表业务毛利提升所致。电表业务一方

面受到大宗商品交易以及控本增效的影响，另一方面受到新电表提价因素的

影响，毛利率得到了较大改善。电表业务毛利率拉动公司整体毛利率提升。 

 

➢ 投资建议： 

公司近年来大力发展医疗服务业务，重点培育在康复连锁产业，实现全国多区域

连锁扩张道路，2022Q3 公司于常州新建一家康复医院，实现公司体内共计 12

家康复医疗连锁机构；智能电表行业量价齐升，公司作为龙头企业，相关业务有

望得到加速扩展。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.81 亿元、

11.03 亿元以及 13.05 亿元，对应目前股价 PE 分别为 21/17/15。维持”推荐”

评级。 

 

➢ 风险提示：1）康复行业竞争加剧的风险；2）公司业务有受新冠疫情影响风

险；3）医疗事故风险。 

 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7023 9064 11731 14247 

增长率（%） -1.0 29.1 29.4 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 690 881 1103 1305 

增长率（%） -27.8 27.7 25.2 18.3 

每股收益（元） 0.49 0.63 0.78 0.93 

PE 27 21 17 15 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7023 9064 11731 14247  成长能力（%）     

营业成本 5241 6765 8733 10574  营业收入增长率 -0.98 29.07 29.42 21.45 

营业税金及附加 47 59 78 94  EBIT 增长率 -28.80 31.35 34.26 29.19 

销售费用 515 642 819 1016  净利润增长率 -27.83 27.66 25.16 18.34 

管理费用 335 427 540 669  盈利能力（%）     

研发费用 294 404 510 617  毛利率 25.37 25.37 25.56 25.78 

EBIT 639 840 1127 1456  净利润率 9.83 9.72 9.40 9.16 

财务费用 88 25 20 28  总资产收益率 ROA 4.64 5.42 5.93 6.35 

资产减值损失 -13 -12 -12 -12  净资产收益率 ROE 7.78 9.46 11.09 12.09 

投资收益 204 295 285 207  偿债能力     

营业利润 851 1076 1356 1600  流动比率 1.63 1.45 1.38 1.38 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 1.15 1.07 0.96 1.03 

利润总额 847 1076 1356 1600  现金比率 0.63 0.54 0.41 0.48 

所得税 139 183 238 272  资产负债率（%） 39.87 42.20 45.97 46.92 

净利润 708 893 1119 1328  经营效率     

归属于母公司净利润 690 881 1103 1305  应收账款周转天数 97.13 95.07 95.76 95.53 

EBITDA 871 1110 1441 1813  存货周转天数 61.48 56.69 58.29 57.76 

      总资产周转率 0.49 0.58 0.67 0.73 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3044 3257 3138 4286  每股收益 0.49 0.63 0.78 0.93 

应收账款及票据 2311 2874 3878 4306  每股净资产 6.30 6.61 7.06 7.67 

预付款项 208 231 314 374  每股经营现金流 0.14 0.84 0.53 1.52 

存货 1150 972 1838 1537  每股股利 0.32 0.35 0.45 0.90 

其他流动资产 1178 1472 1516 1685  估值分析     

流动资产合计 7892 8805 10685 12187  PE 27 21 17 15 

长期股权投资 2045 2252 2439 2669  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 1392 1504 1599 1674  EV/EBITDA 20.36 15.68 12.26 9.20 

无形资产 373 366 362 353  股息收益率（%） 2.38 2.60 3.35 6.70 

非流动资产合计 6974 7436 7896 8367       

资产合计 14865 16241 18581 20554       

短期借款 1001 1181 1338 1502  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2372 3084 4054 4551  净利润 708 893 1119 1328 

其他流动负债 1459 1794 2356 2797  折旧和摊销 231 270 314 357 

流动负债合计 4832 6060 7748 8851  营运资金变动 -559 227 -486 564 

长期借款 690 190 190 190  经营活动现金流 199 1183 750 2136 

其他长期负债 404 604 604 604  资本开支 -294 -327 -371 -422 

非流动负债合计 1094 794 794 794  投资 920 -275 -405 -407 

负债合计 5926 6854 8542 9645  投资活动现金流 772 -437 -491 -623 

股本 1401 1408 1408 1408  股权募资 113 3 0 0 

少数股东权益 66 78 94 117  债务募资 43 -20 156 164 

股东权益合计 8939 9387 10039 10910  筹资活动现金流 -364 -533 -378 -366 

负债和股东权益合计 14865 16241 18581 20554  现金净流量 585 213 -119 1147 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   



三星医疗(601567)/医药  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

分析师承诺 
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