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三季报表现亮眼，全年业绩

有望保持高增长 

 

事件 

2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报 

公司前三季度实现营收 69.01 亿元（+35.23%），归母净利

润 7.02 亿元（+5.15%），扣非归母净利润 8.47 亿元（+42.85%），

EPS 为 0.5 元。 

简评 

业绩增长超预期，智能配用电及医疗服务板块均实现高增长 

2022 年前三季度，公司营收同比增长 35.23%，归母净利润

同比增长 5.15%，扣非归母净利润同比增长 42.85%。分业务来看，

前三季度公司智能配用电收入同比增长 34%，医疗服务收入同比

增长 54%，在新冠疫情和智能配用电原材料价格上涨的影响下，

整体依然保持高增速，业绩超过我们的预期。前三季度公司归母

净利润与扣非归母净利润增速差异较大，主要是因为套期保值锁

铜、锁汇等因素产生的非经常性损益的金额约 1.46 亿元。 

2022Q3 单季度，公司实现营收 25.03 亿元，同比增长 42.37%；

归母净利润 3.50 亿元，同比增长 109.59%；扣非归母净利润 3.57

亿元，同比增长 87.09%。公司单三季度业绩增长亮眼，主要是三

季度疫情好转，去年下半年及今年上半年并表的 7 家康复医院贡

献收入增长，二季度的原材料价格上涨影响也在三季度减缓，叠

加铜价企稳，公司营收、归母净利润及扣非归母净利润均实现高

增长。 

在四季度，预计公司智能配用电业务受益于第二轮智能电网

改造带来的存量替换需求, 订单量和收入有望维持高增长；康复

医疗服务受疫情影响相对较小，公司旗下医院有望延续高增长趋

势。双轮驱动下，公司四季度收入增长确定性较强。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

12.37/19.84 7.61/22.68 14.29/42.14 

12 月最高/最低价（元）  18.47/7.78 

总股本（万股）  140,797.66 

流通 A 股（万股）  138,656.91 

总市值（亿元）  189.23 

流通市值（亿元）  186.35 

近 3 月日均成交量（万股）  1,347.52 

主要股东   

奥克斯集团有限公司  32.51% 
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【中信建投医疗服务】三星医疗

(601567):收入略超预期，康复医疗板块

加速扩张 
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业务结构调整叠加规模效应，毛利率提升明显，期间费用率略有增加 

2022 年前三季度，公司毛利率 28.39%，同比增加 1.49 个百分点，主要由于智能配用电和医疗服务板块收

入增长带来的规模效应提升。公司销售费用率 6.03%，同比增加 0.47 个百分点；管理费用率 5.51%，同比增加

1.17 个百分点，预计是新并表的康复医院人员开支和股权激励费用增加所致；研发费用率 3.59%，同比减少 0.87

个百分点，研发费用仍然保持同比增长 8.67%，用于智能配用电系统及产品的研发，加大研发投入在电表新标

准推广的背景下，有利于加筑公司技术壁垒；财务费用率 0.13%，同比减少 0.98 个百分点，主要由于汇率波动

产生汇兑收益所致。 

名校、名院、名医合作模式护航，康复医疗板块加速扩张 

公司深耕康复医疗赛道，名校、名院、名医合作模式护航。公司深耕康复医疗赛道，确立了名校、名院、

名医合作模式，护航康复医疗服务业务长期发展。名校方面，公司于 2020 年 5 月获得南昌大学“抚州医学院”

的举办权，建成后有望持续为公司和行业输送人才。名院方面，公司旗下最大的宁波明州医院自 2006 年运营至

今已 16 年，单体医院年营收已超过 10 亿元，规模、口碑均位于浙江省民营医院前列。名医方面，公司以合伙

人机制与当地名医合作，引进以名医为核心的医生团队，充分发挥双方优势，促进资源分享、作业整合。 

注重提升重症康复治疗水平，打造长期竞争优势。重症康复具备临床和经济学意义，提升治疗水平有望打

造核心竞争力。公司成立重症康复专业委员会，积极推进重症康复学科建设，依托专业力量促进学科规范化、

专业化发展；公司注重提升医院重症康复内涵，筹建呼吸机脱机中心，为呼吸机脱机困难患者提供更加专业的

治疗；引入共享轮椅、康复机器人等设备，进一步提升医院重症康复治疗水平。 

持续引进、留住各类人才，激发员工工作热情。公司持续引进学科负责人，带动学科发展，并通过合伙人

计划、股权激励计划等方式，更好地选育、留用各类人才、激发员工工作热情。公司在 2021 年 12 月通过第四

期股权激励计划，向 189 名的医疗集团管理人员、核心骨干人员等授予 1746 多万股限制性股票，并设置具体业

绩考核要求，目标值为 2022-2024 年医疗服务营业收入不低于 18.19 亿元/22.38 亿元/27.98 亿元，2022-2024 年

每年新增项目医院数量不低于 10家；触发值为 2022-2024年医疗服务营业收入不低于 14.55亿元/17.90亿元/22.38

亿元，2022-2024 年公司新增项目医院数量不低于 8 家。 

智能配用电业务收入加速，海外市场订单快速增长 

替换周期叠加新标准开始推广，电表产业将迎来快速发展期，优势企业份额有望得到提升。旧表更换周期

到来，产品替换需求增加。智能电表轮换周期一般为 8 年左右，我国从 2008 年到 2010 年期间大规模铺设的智

能电表，现已陆续进入集中更换期，需逐年进行轮换。电表新标准开始推广，行业门槛提升，优势企业份额获

得提升。我国在 2020 年 8 月出台新的电表标准，并于次年 8 月份发布规范。新标准下的电表除自动计量功能外，

还将具备双向计量、在线监测、负荷管理等功能。新标准推广有利于优势企业份额提升，电表 CR10 企业的电

网招标份额从 2020 第一批的 31.36%提升至 2022 年第一批的 41.44%。 

今年上半年公司实施第五期股权激励计划，激励对象为 159 位公司及智能配用电相关业务所涉下属子公司

的管理人员、核心技术人员，业绩考核目标为 2022-2024 年智能配用电扣非净利润分别不低于 5.91 亿元、7.72

亿元、10.00 亿元，分别同比增长 30%、30%、30%，彰显公司对业务发展的信心。 

盈利预测与估值 
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预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 91.39、108.63 和 131.88 亿元，分别同比增长 30.1%、18.9%和 21.4%；

归母净利润分别为 9.22、12.15 和 16.01 亿元，分别同比增长 33.7%、31.8%和 31.8%。以 2022 年 10 月 28 日收

盘价（13.44 元/股）计算，2022-2024 年 PE 分别为 21、16 和 12 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 

市场竞争风险：随着我们老龄化程度加剧，康复行业是未来我国医疗服务发展的重点方向，很多公立和民

营医院转型做康复医院，可能带来潜在行业竞争加剧； 

疫情反复风险：疫情对医疗服务和职能配用电业务均会造成一定影响； 

并购、新建医院进度不及预期：公司所在康复医疗服务潜力巨大，但新建及并购医院的成长性和业绩确定

性取决于多方面综合因素的叠加，存在一定程度的风险； 

汇兑波动风险：公司有部分业务是外汇结算，存在受汇率波动影响的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7022.90  9138.87  10862.75  13188.31  

    增长率(%) -0.98% 30.13% 18.86% 21.41% 

归属母公司股东净利润 690.04  922.39  1215.34  1601.45  

    增长率(%) -27.83% 33.67% 31.76% 31.77% 

每股收益(EPS) 0.49  0.66  0.86  1.14  

市盈率(P/E) 27.4 20.5 15.6 11.8 

资料来源：Wind，中信建投   
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图表2： 财务预测 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 7022.90  9138.87  10862.75  13188.31  

营业成本 5241.36  6729.91  7890.75  9448.16  

营业税金及附加 46.64  59.16  71.47  86.44  

销售费用 514.64  669.70  790.60  953.26  

管理费用 335.21  436.21  502.19  589.93  

财务费用 88.30  104.57  94.09  102.99  

资产减值损失 -13.07  -16.99  -15.81  -17.39  

投资收益 204.33  2.00  2.00  2.00  

公允价值变动损益 103.70  134.81  148.29  163.12  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 851.23  1155.30  1516.02  1991.12  

其他非经营损益 -4.41  -23.35  -24.57  -25.84  

利润总额 846.81  1131.95  1491.45  1965.28  

所得税 139.20  186.08  245.17  323.06  

净利润 707.61  945.88  1246.28  1642.22  

少数股东损益 17.57  23.48  30.94  40.77  

归属母公司股东净利润 690.04  922.39  1215.34  1601.45  

 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 707.61  945.88  1246.28  1642.22  

折旧与摊销 216.86  161.36  161.36  161.36  

财务费用 88.30  104.57  94.09  102.99  

资产减值损失 -13.07  -16.99  -15.81  -17.39  

经营营运资本变动 -213.44  -188.78  -88.84  -152.91  

其他 -587.32  -122.54  -135.54  -143.78  

经营活动现金流净额 198.94  883.50  1261.55  1592.50  

资本支出 -467.67  0.00  0.00  0.00  

其他 1239.57  921.84  150.29  165.12  

投资活动现金流净额 771.90  921.84  150.29  165.12  

短期借款 108.17  -1001.01  0.00  0.00  

长期借款 471.66  0.00  0.00  0.00  

股权融资 160.66  0.00  0.00  0.00  

支付股利 -485.30  -138.01  -184.48  -243.07  

其他 -619.40  -166.98  -94.09  -102.99  

筹资活动现金流净额 -364.21  -1306.00  -278.57  -346.06  

现金流量净额 584.95  499.34  1133.27  1411.55  

 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3044.15  3543.49  4676.76  6088.31  
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资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应收和预付款项 2623.56  3270.34  3915.53  4757.31  

存货 1150.03  1482.23  1742.15  2084.20  

其他流动资产 1073.94  160.74  184.31  216.11  

长期股权投资 2044.60  2044.60  2044.60  2044.60  

投资性房地产 453.43  453.43  453.43  453.43  

固定资产和在建工程 1556.50  1450.72  1344.94  1239.16  

无形资产和开发支出 1064.25  1018.13  972.01  925.90  

其他非流动资产 1854.87  1845.40  1835.93  1826.47  

资产总计 14865.32  15269.08  17169.66  19635.48  

短期借款 1001.01  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 2874.17  3473.97  4140.73  4976.62  

长期借款 690.00  690.00  690.00  690.00  

其他负债 1361.10  1401.24  1573.26  1804.04  

负债合计 5926.28  5565.21  6403.99  7470.66  

股本 1401.03  1401.03  1401.03  1401.03  

资本公积 3206.44  3206.44  3206.44  3206.44  

留存收益 4335.53  5119.92  6150.78  7509.16  

归属母公司股东权益 8873.23  9614.57  10645.44  12003.81  

少数股东权益 65.81  89.29  120.23  161.00  

股东权益合计 8939.04  9703.86  10765.67  12164.81  

负债和股东权益合计 14865.32  15269.08  17169.66  19635.48  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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贺菊颖：中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖

方研究从业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资

方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存：北京大学生物医学工程博士。2017 年加入中信建投研究发展部，负责医疗器

械和医疗服务板块，研究勤奋、全面，深度跟踪医疗器械产业趋势和研究成果。 

研究助理 
刘慧彬 18811567515  liuhuibin@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 
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