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三星医疗（601567.SH）2024 年三季报点评     

医疗服务及配用电双轮驱动，实现公司高速发展 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：10 月 24 日，公司发布 2024 年三季报业绩。截至 24Q3，公司营业

收入达到 104.34 亿元（ yoy+25.14%)，归母净利润达到 18.09 亿元

（yoy+21.25%)，毛利率达到 36.22%（yoy+2.60pct），归母净利率达到 17.34%

（ yoy-0.56pct）。费用层面，公司截至 24Q3 销售费用率为 6.80%

（yoy+0.68pct），管理费用率为 6.32%（yoy+0.10pct），财务费用为 0.75%

（yoy+0.98pct）。单三季度，公司营业收入达到 34.36 亿元（yoy+23.20%），

归母净利润达到 6.47 亿元（yoy+6.24%），毛利率达到 39.46%（yoy+0.88pct），

归母净利率达到 18.83%（yoy-3.01pct）。费用层面，公司单三季度销售费用率

为 6.40%（yoy+0.16pct），管理费用率为 7.25%（yoy+0.36pct），财务费用

为 0.70%（yoy-0.77pct）； 

➢ 公司智能配用电业务实现高速发展，在手订单储备充沛。前三季度，公司智

能配用电营业收入同比增长 26.54%，主要系国内电网中标金额行业领先，网外

行业平台客户持续开拓；海外基地产能占比提升至 50%左右，海外用电业务加大

对系统解决方案项目的推动力度，海外配电业务继 2023 年首次突破中东市场后，

今年又在欧洲、美洲取得首单；订单亦呈现高速发展，截至报告期末，公司累计

在手订单 156.20 亿元，同比增长 35.18%。国内累计在手订单 93.74 亿元，同

比增长 35.10%。海外累计在手订单 62.46 亿元，同比增长 35.30%；其中海外

配电累计在手订单 9.62 亿元，同比增长 272.51%，业务实现快速突破。 

➢ 公司旗下综合医院业务平稳增长，康复医疗业绩同比高增。医疗服务营业收

入同比增长 21.73%，主要受益于医院整体经营管理持续增强，康复医院家数及

单店经营同步提升。医院板块持续外延扩张有望带来未来业绩高增长。截至

24H1，公司新增 6 家医院；自建 5 家：温州瓯海明州康复、宁波江北明州康复、

湖州明州康复、南通钟秀明州康复、临沂明州康复；并购 1 家：广州岭南养生谷

中医院。截至 24H1，公司下属医院已达 34 家，其中康复医院 28 家，总床位数

已超万张。 

➢ 投资建议：公司深耕连锁康复医疗行业，内生稳健增长，外延加速扩张，未

来康复板块有望在人口老龄化的大背景下加速发展；智能配用电板块中，国内配

用电业务稳健增长，海外逐步布局配电及用电板块不断突破，成为板块第二增长

点。我们预计公司24-26年营业收入分别为144.82亿元185.22亿元以及226.76

亿元，同比增长 26.3%、27.9%以及 22.4%；对应归母净利润分别为 23.01 亿

元、29.69 亿元以及 36.78 亿元，同比增长 20.9%、29.0%以及 23.9%，当前股

价对应 PE 为 20/15/12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）规模扩张的管理风险；2）行业政策的风险；3）海外投资风

险；4）医疗运营风险；5）汇率波动的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,463 14,482 18,522 22,676 

增长率（%） 26.0 26.3 27.9 22.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,904 2,301 2,969 3,678 

增长率（%） 100.8 20.9 29.0 23.9 

每股收益（元） 1.35 1.63 2.10 2.61 

PE 24 20 15 12 

PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11,463 14,482 18,522 22,676  成长能力（%）     

营业成本 7,566 9,375 11,962 14,620  营业收入增长率 25.99 26.34 27.90 22.43 

营业税金及附加 84 102 130 159  EBIT 增长率 58.99 37.84 27.91 22.70 

销售费用 851 1,043 1,334 1,633  净利润增长率 100.79 20.87 29.02 23.87 

管理费用 801 998 1,304 1,613  盈利能力（%）     

研发费用 471 574 734 899  毛利率 33.99 35.26 35.41 35.53 

EBIT 1,860 2,563 3,279 4,023  净利润率 16.61 15.89 16.03 16.22 

财务费用 -9 89 57 27  总资产收益率 ROA 8.85 10.60 11.58 12.24 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.30 19.00 21.23 22.64 

投资收益 296 310 370 454  偿债能力     

营业利润 2,270 2,784 3,592 4,450  流动比率 1.78 1.51 1.59 1.67 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 1.17 1.01 1.09 1.17 

利润总额 2,262 2,784 3,592 4,450  现金比率 0.80 0.48 0.56 0.63 

所得税 341 443 572 708  资产负债率（%） 48.16 43.33 44.54 44.91 

净利润 1,921 2,341 3,020 3,741  经营效率     

归属于母公司净利润 1,904 2,301 2,969 3,678  应收账款周转天数 67.65 69.82 75.48 76.95 

EBITDA 2,250 2,977 3,726 4,491  存货周转天数 120.35 118.23 99.35 101.28 

      总资产周转率 0.61 0.67 0.78 0.81 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,453 3,817 5,499 7,578  每股收益 1.35 1.63 2.10 2.61 

应收账款及票据 2,409 3,909 4,999 6,121  每股净资产 7.80 8.58 9.91 11.51 

预付款项 258 330 421 515  每股经营现金流 1.35 1.34 2.15 2.61 

存货 3,257 2,901 3,702 4,524  每股股利 0.65 0.78 1.01 1.25 

其他流动资产 828 934 1,100 1,271  估值分析     

流动资产合计 12,205 11,890 15,721 20,009  PE 24 20 15 12 

长期股权投资 2,429 2,429 2,429 2,429  PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

固定资产 1,428 1,831 1,989 2,125  EV/EBITDA 19.88 15.03 12.01 9.96 

无形资产 373 373 373 373  股息收益率（%） 2.01 2.41 3.10 3.85 

非流动资产合计 9,308 9,817 9,921 10,025       

资产合计 21,513 21,707 25,642 30,034       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,650 3,746 4,780 5,842  净利润 1,921 2,341 3,020 3,741 

其他流动负债 4,187 4,129 5,109 6,116  折旧和摊销 390 413 447 468 

流动负债合计 6,838 7,874 9,889 11,958  营运资金变动 -54 -548 -134 -139 

长期借款 2,466 564 564 564  经营活动现金流 1,901 1,888 3,035 3,689 

其他长期负债 1,056 967 967 967  资本开支 -553 -736 -468 -489 

非流动负债合计 3,522 1,531 1,531 1,531  投资 -77 3 0 0 

负债合计 10,360 9,406 11,420 13,489  投资活动现金流 -563 -366 -98 -35 

股本 1,412 1,412 1,412 1,412  股权募资 51 0 0 0 

少数股东权益 148 188 239 303  债务募资 1,837 -1,766 0 0 

股东权益合计 11,153 12,301 14,222 16,544  筹资活动现金流 1,175 -3,158 -1,255 -1,575 

负债和股东权益合计 21,513 21,707 25,642 30,034  现金净流量 2,512 -1,636 1,682 2,079 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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