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市场数据 
 
收盘价(元) 13.66 

一年最低/最高价 8.00/15.40 

市净率(倍) 1.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,940.53 

总市值(百万元) 19,296.82  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 6.93 

资产负债率(%,LF) 39.01 

总股本(百万股) 1,412.65 

流通 A 股(百万股) 1,386.57  
 

相关研究 
 
《三星医疗(601567)：2022 年三

季报点评：配用电业务显著修复

增长+康复医院连锁扩张，收入

利润大幅双增》 

2022-10-27 

《三星医疗(601567)：三星医疗

2022 中报点评：业绩符合预期，

康复医疗业务快速拓展》 

2022-08-22 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,098 11,406 13,870 16,435 

同比 30% 25% 22% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 948 1,213 1,615 1,946 

同比 37% 28% 33% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 0.86 1.14 1.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.56 16.07 12.07 10.02 
  

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

◼ 事件：2022 年，公司实现营业收入 90.98 亿元（+29.55%，表示同比增
速，下同），归母净利润 9.48 亿元（+37.40%），扣非净归母利润 10.59

亿元（+103.90%）。2023年Q1季度，公司实现收入 22.48 亿元（+13.42%），
归母净利润 2.70 亿元（+63.84%），扣非归母净利润 2.66 亿元（+31.68%）。
2023Q1 扣非净利润增长符合预期，归母净利润增长超预期。 

◼ 医疗服务营收快速增长，智能配用电业务利润率显著提升。2022 年，公
司实现营业收入 90.98 亿元，拆分业务收入来看，智能配用电业务收入
68.08 亿元（+26.50%），毛利率 28.62%（+4.56pp）；医疗服务收入 20.65

亿元（+50.74%），毛利率 26.72%（+5.98pp）；融资租赁及咨询服务 6528

万元（-58.67%），毛利率 100%（+6.26pp）。拆分业务利润来看，2022 年
智能配用电实现净利润 7.77 亿元（+59%），超出股权激励目标值；2022

年医疗服务分部净利润 1.56 亿元（+62%），估计加回股权激励费用摊销
费用的备考利润超 2 亿元。2022 年，公司非经常性损益-1.1 亿元，其
中：铜期货、锁汇确认投资损失 1.42 亿元及公允价值变动收益 107 万
元、非流动金融资产公允价值变动损失 8896 万元等。公司通过“自建+

并购”推进康复医疗板块扩张，医疗服务板块实现收入端高速增长。公
司智能配用电订单快速增长，在疫后订单收入确认恢复正常节奏、成本
压力下降、产品升级带来价格提升的情况下，智能配用电业务毛利率、
净利率显著提升。 

◼ 公司在手订单充足，全年有望实现高增长。2023 年 Q1 季度，公司医疗
业务与智能配用电业务均保持较快增长。公司在 3 月底公告收购 5 家医
院股权，收入规模进一步增长，我们预计年内对于医疗服务板块也会有
正向利润贡献。2023Q1 季度，公司智能配用电业务累计在手订单 97.36 

亿元，同比增长 31.31%。公司一季度收入增长相较于订单增速较低，
主要由于订单收入确认时间节点有所滞后，参考一季度在手订单情况，
我们认为全年有望实现收入快速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司 2023 年拟并购 5 家医院与智能配用
电业务利润率提升，我们将公司 2023-2024 年归母净利润由 11.98/14.68

亿元，上调至 12.13/16.15 亿元，预计 2025 年为 19.46 亿元，对应当前
市值的 PE 分别为 16/12/10 倍，其中，估计 2023 年、2024 年医疗服务
利润分别约 2.5/3.2 亿元。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医院扩张速度或不及预期的风险；自建医院盈利提升或不及
预期的风险；医疗管理层团队变动的风险；医保政策不确定性风险。  
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1.   医疗服务收入实现快速增长，智能配用电业务利润率回升 

2022 年，公司实现营业总收入 90.98 亿元（+29.55%，表示同比增速，下同），归母

净利润 9.48 亿元（+37.40%），扣非归母净利润 10.59 亿元（+103.90%）。2022 年 Q4 季

度，公司实现营业总收入 21.97 亿元（+14.46%），归母净利润 2.47 亿元（+980.08%），

扣非归母净利润 2.11 亿元（+386.03%）。公司主营业务主要有智能配用电业务、康复医

疗业务，智能配用电业务自 2022 年进入行业景气度提升的周期，康复医疗通过自建与

并购医院实现稳健较快增长。 

2022 年，公司智能配用电业务订单实现 28%增长。Q4 季度公司收入端恢复正常增

长，利润端实现大幅提升，主要由于智能配用电业务的成本下降和产品价格提升，Q4 季

度公司毛利率同比提升 9.14 个百分点，净利率同比提升 9.48 个百分点，利润率水平大

幅提升。而 2021 年在疫情影响终端交付、供应链紧缺和原材料成本上涨的情况下，2021

年 Q4 季度归母净利润同比下滑 90%，基数较低，因此 2022 年 Q4 季度在业务收入恢复

增长的情况下，利润端业绩实现高速增长。 

2023 年 Q1 季度，公司实现营业总收入 22.48 亿元（+13.42%），归母净利润 2.70 亿

元（+63.84%），扣非归母净利润 2.66 亿元（+31.68%）。2023Q1 扣非利润增长符合预期，

归母净利润增长超出预期。2023 年一季度，公司累计在手订单 97.36 亿元，同比增长

31.31%。其中国内累计在手订单 58.51 亿元，同比增长 17.55%；海外累计在手订单 38.85

亿元，同比增长 59.42%。 

图 1：公司营收与归母净利润增长情况 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 
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图1：公司 2021-2022 年单季度营收与归母净利润增长情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

医疗服务收入占比持续提升，2022 年达 23%。拆分业务收入来看，2022 年，智能

配用电业务收入 68.08 亿元，同比增长 26.50%，收入占比 75%；医疗服务收入 20.65 亿

元，同比增长 50.74%，收入占比 23%；融资租赁及咨询服务 6528万元，同比下滑 58.67%。

拆分业务利润来看，2022 年智能配用电实现分部扣非净利润 7.77 亿元，同比增长 59%，

超出股权激励目标值；2022 年医疗服务分部净利润 1.56 亿元，同比增长 62%；估计加

回股权激励费用摊销费用的备考利润超 2 亿元。融资租赁利润 5325万元，同比下降 63%，

该业务按规划未来仍将继续收缩。随着公司自建+并购医院规划落地，我们预计公司医

疗服务收入与利润贡献将逐步提升。 

图 2：公司收入结构 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

2021 年、2022 年公司分别收购产业基金旗下的 2 家、5 家康复医院，2022 年规划

13.9 

19.6 
17.6 

19.2 19.8 

24.2 25.0 
22.0 22.5 

1.7 
3.3 

1.7 
0.4 

1.7 1.9 
3.6 2.5 2.7 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0

5

10

15

20

25

30

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营业总收入yoy 归母净利润yoy



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 5 / 9 

自建 5 家康复医院，因此 2022 年公司医疗服务收入取得显著加速增长。2023 年 3 月，

公司已公告并购 5 家医院，同时随着自建医院推进，公司医疗服务板块仍将有望实现收

入利润快速增长。 

图 3：公司医疗服务收入增长情况  图 4：公司智能配用电业务增长情况 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

2022 年，公司整体毛利率 28.88%（+3.51pp）显著提升，主要源自于：1）智能配用

电业务板块，成本下降与终端产品价格提升；2）医疗服务业务板块，随着医院产能爬

坡、收入增长，毛利率随之提升；3）融资融资租赁业务板块，业务规模将继续收缩，成

本下降，毛利率继续提升。分业务来看，2022年，公司智能配用电毛利率 28.62%（+4.56pp），

医疗服务毛利率 26.72%（+5.98pp），融资租赁毛利率 100%（+6.26pp）。2022 年公司整

体净利率 10.61%（+0.53pp）。 

图 5：公司毛利率与净利率情况 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 
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股份支付费用增加，管理费用率提高。2022 年，公司销售费用率、研发费用率、财

务费用率下降，管理费用率为 6.04%，同比上升 1.27 个百分点，主要由于股权激励成本

分摊、非同一控制下企业合并 5 家康复医院及新设医院所致。 

图 6：公司期间费用率情况 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.   自建+并购双轮驱动，康复医院板块持续扩张 

2021 年、2022 年公司分别从体外产业基金收购 2 家、5 家康复医院，在 2023 年公

告拟收购 5 家医院，每家医院均有至少 3 年的利润业绩承诺。从 2021 年、2022 年医院

净利润数据完成情况来看，业绩兑现情况较好。随着并购医院持续贡献利润，自建医院

逐步成熟实现盈利，我们预计公司医疗服务板块分部利润将有望在 2023 年、2024 年加

快增长。 

表1：公司 2021-2023 新收购医院情况 

医院 收购时间 收购股权 
2020 净利润 

（万元） 

2021 净利润 

（万元） 

2022 净利润 

（万元） 
业绩承诺 

杭州明州脑康康

复医院 
2021.11 84% 3603 3876 3491 

2021-2023 年度扣非净利润累计

不低于 1.04 亿 

南昌明州医院 2021.11 85% 699 988 1576 
2021-2023 年度扣非净利润累计

不低于 3473 万 

南京明州康复 2022.6 100%  1115 2272 
2022-2024 年度扣非净利润累计

不低于 5209 万 

武汉明州康复 2022.6 100%  1072 2351 
2022-2024 年度扣非净利润累计

不低于 5209 万 

长沙明州康复 2022.6 100%  195 1003 
2022-2024 年度扣非净利润累计

不低于 3473 万 

常州明州康复 2022.6 100%  210 3471 
2022-2024 年度扣非净利润累计

不低于 4514 万 

宁波北仑明州康 2022.6 100%  -270 1021 2022-2024 年度扣非净利润累计
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复 不低于 2460 万 

湖州浙北明州 2023 100%   2229 
2023-2025 年度扣非净利润累计

不低于 4750 万 

泉州明州康复 2023 100%   -418 
2023-2025 年度扣非净利润累计

不低于 3260 万 

余姚明州康复 2023 100%   -221 
2023-2025 年度扣非净利润累计

不低于 2510 万 

衢州明州医院 2023 100%   372 
2023-2025 年度扣非净利润累计

不低于 2100 万 

嘉兴明州护理院 2023 100%   -229 
2023-2025 年度扣非净利润累计

不低于 925 万 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

1） 医院扩张速度或不及预期的风险； 

公司的医院扩张来自于并购和自建，由于政策审批的不确定性、疫情可能影响

基建进程等因素，公司的医院扩张速度存在不及预期的可能性。 

2） 自建医院盈利提升或不及预期的风险； 

公司将于 2022 年开始于上市公司体内自建康复医院，由于自建医院的盈亏平

衡周期与当地经济水平、医院床位规模等因素有关，因此自建康复医院的盈利提升

周期具有一定程度上的不确定性，存在盈利提升不及预期的可能性。 

3） 医疗管理层团队变动的风险； 

公司的主营包括智能配用电业务和医疗服务，由于公司起家于智能配用电业务，

后续再通过收购医院进入医疗产业领域，因此医疗业务板块管理层团队对于医疗业

务运营具有重要作用，而医疗团队板块管理层进入上市公司时间相对较短，存在管

理层变动的风险。 

4） 医保政策不确定性风险。 

由于康复医院的医保收入占比较高，可能存在由于医保控费及其他不确定性的

政策风险。 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,245 10,159 12,536 15,142  营业总收入 9,098 11,406 13,870 16,435 

货币资金及交易性金融资产 2,960 3,941 5,447 7,257  营业成本(含金融类) 6,470 8,096 9,804 11,644 

经营性应收款项 2,829 3,249 3,569 3,780  税金及附加 65 75 92 108 

存货 1,802 2,250 2,731 3,243  销售费用 648 812 918 1,088 

合同资产 139 174 212 251     管理费用 550 689 796 894 

其他流动资产 515 545 577 611  研发费用 327 410 499 591 

非流动资产 7,983 8,219 8,592 9,111  财务费用 -15 18 9 -5 

长期股权投资 2,213 2,508 2,802 3,096  加:其他收益 120 57 69 82 

固定资产及使用权资产 1,809 1,985 2,092 2,178  投资净收益 85 114 139 164 

在建工程 362 191 95 48  公允价值变动 -107 0 0 0 

无形资产 373 429 535 691  减值损失 2 -5 0 0 

商誉 1,200 1,230 1,280 1,350  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 235 241 252 264  营业利润 1,152 1,474 1,962 2,363 

其他非流动资产 1,791 1,636 1,536 1,486  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 16,228 18,378 21,129 24,253  利润总额 1,152 1,474 1,962 2,364 

流动负债 5,705 6,606 7,697 8,827  减:所得税 187 239 319 384 

短期借款及一年内到期的非流动负债 713 713 713 713  净利润 965 1,235 1,644 1,981 

经营性应付款项 2,574 2,888 3,363 3,835  减:少数股东损益 17 22 29 35 

合同负债 311 389 472 560  归属母公司净利润 948 1,213 1,615 1,946 

其他流动负债 2,107 2,616 3,150 3,719       

非流动负债 901 916 931 946  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.86 1.14 1.38 

长期借款 150 150 150 150       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,170 1,324 1,761 2,110 

租赁负债 435 450 465 480  EBITDA 1,473 1,583 2,043 2,416 

其他非流动负债 316 316 316 316       

负债合计 6,606 7,522 8,628 9,772  毛利率(%) 28.88 29.02 29.31 29.15 

归属母公司股东权益 9,506 10,719 12,334 14,280  归母净利率(%) 10.42 10.64 11.64 11.84 

少数股东权益 116 138 167 201       

所有者权益合计 9,622 10,857 12,501 14,481  收入增长率(%) 29.55 25.36 21.60 18.49 

负债和股东权益 16,228 18,378 21,129 24,253  归母净利润增长率(%) 37.40 27.96 33.12 20.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,223 1,395 2,055 2,504  每股净资产(元) 6.75 7.61 8.76 10.14 

投资活动现金流 -171 -379 -514 -658  最新发行在外股份（百万股） 1,413 1,413 1,413 1,413 

筹资活动现金流 -1,223 -34 -35 -36  ROIC(%) 9.03 9.61 11.35 11.92 

现金净增加额 -173 981 1,505 1,810  ROE-摊薄(%) 9.97 11.32 13.09 13.63 

折旧和摊销 304 259 282 307  资产负债率(%) 40.71 40.93 40.84 40.29 

资本开支 -404 -348 -448 -567  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.56 16.07 12.07 10.02 

营运资本变动 -220 -516 -282 -202  P/B（现价） 2.04 1.81 1.58 1.36 

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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