
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 

 

 

 

[Table_Title]   三星医疗（601567.SH）公司事件点评   

股权激励超预期，康复业务快速拓展  2022 年 01 月 26 日 

、、 

 事件概述 

2022 年 1 月 24 日，三星医疗发布第五期限制性股票激励计划（草案），计划授

予 170 名公司智能配用电业务方向核心成员共计 990 万股，占公司总股本的

0.71%；其中首次授予 800 万股，占公司股本的 0.57%；预留 190 万股。授予

价格为 7.56 元/股。 

以 2020 年智能配用电扣非净利润 4.54 亿元为基准，公司考核目标值为：2022-

2024 年智能配用电扣非净利润增长不低于 30%/70%/120%，即 2022 年智能

配用电扣非净利润不低于5.91亿元/7.72亿元/10亿元。触发值为目标值的80%。 

本次激励计划预计造成限制性股票摊销成本于 2022-2025 年分别为 2513 万元、

1469 万元、580 万元以及 77 万元。 

 事件点评 

1） 此次公司针对电表业务的股权激励计划目标增速高。以 2020 年智能配用电

扣非净利润 4.54 亿元为基准，公司此次股权激励计划考核目标值为 2022-

2024 年智能配用电扣非净利润增长不低于 30%/70%/120%，2023-2024

年扣非净利分别同比增长 30.63%及 29.53%，远高于过去智能配用电板块业

务历史增速。公司为国内电表业务龙头企业，充分受益于电表行业利好。作

为电表行业龙头企业，公司充分受益于 2018 年开启的智能电表相关产品的

新一轮轮换周期，以及国家在《2020 年重点工作任务》中提出的“电力物联

网高质量发展”的相关要求。 

2） 公司历年电表业务营收稳定增长，为公司提供了充足的现金流，为公司的康

复业务扩张提供支撑点。2015 年公司通过收购宁波明州医院正式踏足医疗

服务板块，目前体内收购康复医院 3 家，体外基金设立康复医院 20 余家，

在康复医院单体运营上形成了较为完善的模型。根据第四期限制性股票激励

计划考核目标，上市公司 2022-2024 年每年新增 10 家医院，在公司电表业

务充足现金流的支持下，公司康复医疗服务扩张确定性增高。 

 投资建议：公司电表业务在股权激励下业绩确定性提高。在 DRGs 医保支付

方式改革下，公立医院在提升床位周转率的压力下，有望将术后康复业务转移至

院外进行，三星医疗作为民营康复医疗龙头将受益于此从而实现客流量的提升。

我们预测 2021 年-2023 年的收入为 80.2 亿、98.7 亿及 115.0 亿，对应净利润

为 8.03 亿、9.61 亿及 11.83 亿。维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球新冠疫情反复；公司医院收购不及预期；宏观经济发展不及

预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,093  8,020  9,868  11,502  

增长率（%） 4.2  13.1  23.0  16.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 956  803  961  1,183  

增长率（%） -4.8  -16.0  19.7  23.0  

每股收益（元） 0.69  0.58  0.69  0.85  

PE 20  24  20  16  

PB 1.1  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 7,093  8,020  9,868  11,502   成长能力（%）     

营业成本 5,055  5,775  7,105  8,224   营业收入增长率 4.22  13.08  23.04  16.56  

营业税金及附加 48  54  67  78   EBIT 增长率 18.18  2.14  18.13  24.74  

销售费用 463  553  691  802   净利润增长率 -4.80  -16.03  19.72  23.04  

管理费用 306  359  455  524   盈利能力（%）     

研发费用 313  368  472  528   毛利率 28.74  28.00  28.00  28.50  

EBIT 894  913  1,079  1,346   净利润率 13.55  10.07  9.81  10.34  

财务费用 95  0  0  0   总资产收益率 ROA 6.98  5.41  5.82  6.41  

资产减值损失 -16  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.09  8.52  9.26  10.22  

投资收益 338  0  0  0   偿债能力         

营业利润 1,193  985  1,174  1,455   流动比率 1.60  1.62  1.65  1.70  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.09  1.13  1.19  1.26  

利润总额 1,189  985  1,174  1,455   现金比率 0.58  0.61  0.63  0.69  

所得税 228  177  205  265   资产负债率（%） 35.86  35.38  36.11  36.31  

净利润 961  808  968  1,190   经营效率     

归属于母公司净利润 956  803  961  1,183   应收账款周转天数 92.91  94.22  94.18  93.77  

EBITDA 1,106  1,086  1,268  1,544   存货周转天数 46.22  50.37  49.19  48.60  

           总资产周转率 0.52  0.54  0.60  0.62  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 2,562  2,905  3,480  4,299   每股收益 0.69  0.58  0.69  0.85  

应收账款及票据 1,805  2,149  2,578  3,005   每股净资产 6.22  6.80  7.49  8.34  

预付款项 116  80  106  142   每股经营现金流 0.89  0.73  0.81  1.01  

存货 640  797  958  1,095   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,998  1,846  1,975  2,088   估值分析         

流动资产合计 7,121  7,778  9,097  10,629   PE 20  24  20  16  

长期股权投资 1,750  2,149  2,392  2,625   PB 1.1  2.0  1.8  1.6  

固定资产 1,384  1,401  1,413  1,389   EV/EBITDA 7.51  16.21  13.44  10.50  

无形资产 388  383  379  368   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6,575  7,067  7,432  7,821            

资产合计 13,696  14,845  16,529  18,450             

短期借款 893  893  893  893   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2,026  2,192  2,686  3,176   净利润 961  808  968  1,190  

其他流动负债 1,535  1,710  1,932  2,173   折旧和摊销 212  173  189  199  

流动负债合计 4,454  4,795  5,511  6,242   营运资金变动 298  28  -29  18  

长期借款 218  218  218  218   经营活动现金流 1,231  1,007  1,126  1,405  

其他长期负债 239  239  239  239   资本开支 -168  -110  -102  -74  

非流动负债合计 457  457  457  457   投资 695  -553  -450  -511  

负债合计 4,911  5,252  5,969  6,699   投资活动现金流 741  -663  -552  -585  

股本 1,387  1,387  1,387  1,387   股权募资 266  0  0  0  

少数股东权益 164  169  176  183   债务募资 -68  0  0  0  

股东权益合计 8,785  9,593  10,561  11,751   筹资活动现金流 -1,546  0  0  0  

负债和股东权益合计 13,696  14,845  16,529  18,450   现金净流量 416  344  574  819  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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