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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.16 元

总市值/流通市值 36760/36760 百万元

52周最高价/最低价 34.10/20.96 元

近 3 个月日均成交额 628.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三星医疗（601567.SH）-海外配电高歌猛进，提质增效静待盈

利修复》 ——2025-08-25

《三星医疗（601567.SH）-在手订单再创新高，配电龙头出海加

速》 ——2024-10-29

《三星医疗（601567.SH）-配电出海接连突破，盈利能力持续提

升》 ——2024-08-23

《三星医疗（601567.SH）-海外在手订单再创新高，欧洲市场优

势进一步夯实》 ——2024-04-30

前三季度业绩下滑16%，电力设备与医疗业务同时阶段性承压。前三季度公

司实现营收110.80亿元，同比+6.19%；归母净利润15.28亿元，同比-15.85%；

扣非净利润12.80亿元，同比-26.81%。前三季度公司毛利率28.46%，同比

-7.75pct.；净利率13.60%，同比-3.87pct.。

三季度业绩同环比大幅下降，盈利能力继续承压。三季度公司实现营收31.08

亿元，同比-9.56%，环比-28.42%；归母净利润2.98亿元，同比-55.22%，

环比-59.74%；扣非净利润1.44亿元，同比-78.54%，环比-78.71%。三季度

公司毛利率27.14%，同比-12.33pct.，环比-1.88pct.；净利率9.39%，同

比-10.07pct.，环比-7.52pct.。

公司多层面利空基本出尽，未来半年有望逐步修复。网内业务方面，今年国

网电表1-2批次招标价格持续下降，配电集采带动变压器价格下行，公司收

入和利润承压；网外业务方面，公司新能源业务中以光伏为主，二季度受抢

装结束影响承压。我们认为，国内电表、配电、光伏行业利空基本出尽，未

来半年均有望迎来不同程度修复。海外方面，公司今年主要交付配电首单，

价格相对较低，后续续单价格有望提升。

国网三批电表招标开标，新规落地带动价格修复。近期，国网2025年第三

批电表招标开标，产品价格较第二批次有明显修复。本次招标首次采用2025

版新标准，产品技术要求、功能和设计寿命等指标均有提升，包括公司在内

的头部电表企业凭借研发和技术优势有望享受红利期。

在手订单饱和，海外配电持续高增。截止三季度末，公司总体在手订单179.14

亿元，同比+14.69%；海外配电在手订单21.69亿元，同比+125.45%。公司

在守住用电基本盘前提下，积极拓展海外配电市场，2025年上半年在匈牙利、

罗马尼亚等国实现首单突破。同时，公司继续深化海外本地化，2025年7月，

公司新设肯尼亚生产基地，进一步布局支撑非洲业务拓展。

风险提示：海外市场开拓不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到国内外订单价格和交付节奏，下调盈利预测。我们预计公司2025-2027

年 实 现 归 母 净 利 润 18.75/24.73/30.72 亿 元 （ 原 预 测 值 为

25.24/31.82/39.98亿元），当前股价对应PE分别为20/15/12倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 11,463 14,600 14,590 17,066 20,034

(+/-%) 26.0% 27.4% -0.1% 17.0% 17.4%

净利润(百万元) 1904 2260 1875 2473 3072

(+/-%) 100.8% 18.7% -17.0% 31.9% 24.2%

每股收益（元） 1.35 1.60 1.33 1.76 2.19

EBIT Margin 14.7% 17.3% 12.2% 14.6% 15.8%

净资产收益率（ROE） 18.6% 19.6% 15.1% 18.4% 20.3%

市盈率（PE） 19.4 16.3 19.6 14.9 12.0

EV/EBITDA 24.3 17.5 24.0 17.8 14.6

市净率（PB） 3.31 3.01 2.85 2.54 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度业绩下滑 16%，电力设备与医疗业务同时阶段性承压。前三季度公司实

现营收 110.80 亿元，同比+6.19%；归母净利润 15.28 亿元，同比-15.85%；扣非

净利润 12.80 亿元，同比-26.81%。前三季度公司毛利率 28.46%，同比-7.75pct.；

净利率 13.60%，同比-3.87pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三季度业绩同环比大幅下降，盈利能力继续承压。三季度公司实现营收 31.08 亿
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元，同比-9.56%，环比-28.42%；归母净利润 2.98 亿元，同比-55.22%，环比-59.74%；

扣非净利润 1.44 亿元，同比-78.54%，环比-78.71%。三季度公司毛利率 27.14%，

同比-12.33pct.，环比-1.88pct.；净利率 9.39%，同比-10.07pct.，环比

-7.52pct.。

公司多层面利空基本出尽，未来半年有望逐步修复。网内业务方面，今年国网电

表 1-2 批次招标价格持续下降，配电集采带动变压器价格下行，公司收入和利润

承压；网外业务方面，公司新能源业务中以光伏为主，二季度受抢装结束影响承

压。我们认为，国内电表、配电、光伏行业利空基本出尽，未来半年均有望迎来

不同程度修复。海外方面，公司今年主要交付配电首单，价格相对较低，后续续

单价格有望提升。

国网三批电表招标开标，新规落地带动价格修复。近期，国网 2025 年第三批电表

招标开标，产品价格较第二批次有明显修复。本次招标首次采用 2025 版新标准，

产品技术要求、功能和设计寿命等指标均有提升，包括公司在内的头部电表企业

凭借研发和技术优势有望享受红利期。

在手订单饱和，海外配电持续高增。截止三季度末，公司总体在手订单 179.14

亿元，同比+14.69%；海外配电在手订单 21.69 亿元，同比+125.45%。公司在守住

用电基本盘前提下，积极拓展海外配电市场，2025 年上半年在匈牙利、罗马尼亚

等国实现首单突破。同时，公司继续深化海外本地化，2025 年 7 月，公司新设肯

尼亚生产基地，进一步布局支撑非洲业务拓展。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到国内外订单价格和交

付节奏，下调盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润

18.75/24.73/30.72 亿元（原预测值为 25.24/31.82/39.98 亿元），当前股价对

应 PE 分别为 20/15/12 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 11 月 10 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

601567.SH 三星医疗 26.16 368 1.60 1.33 1.76 16.3 19.6 14.9 18.7 优于大市

603556.SH 海兴电力 37.19 181 2.05 2.11 2.48 18.1 17.6 15.0 14.1 -

688676.SH 金盘科技 91.01 418 1.26 1.65 2.20 72.2 55.2 41.4 12.9 -

000400.SZ 许继电气 29.02 296 1.10 1.35 1.66 26.4 21.5 17.5 9.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5453 4539 4500 4667 5392 营业收入 11463 14600 14590 17066 20034

应收款项 2409 3379 2798 3273 3842 营业成本 7566 9531 10170 11644 13679

存货净额 3257 4077 3344 3828 4497 营业税金及附加 84 95 95 111 130

其他流动资产 589 613 1017 1164 1368 销售费用 851 1017 1094 1195 1302

流动资产合计 12205 13800 13037 14404 16693 管理费用 801 907 905 1024 1102

固定资产 1636 1930 1823 1714 1602 研发费用 471 523 540 597 661

无形资产及其他 373 463 432 402 371 财务费用 (9) 159 47 58 45

其他长期资产 4870 5704 5544 6314 7012 投资收益 296 229 230 240 250

长期股权投资 2429 2579 2679 2779 2879

资产减值及公允价值变

动 (25) (88) (100) (100) (100)

资产总计 21513 24476 23516 25613 28557 其他收入 324 163 420 420 440

短期借款及交易性金融

负债 270 149 570 300 300 营业利润 2270 2585 2189 2896 3605

应付款项 2650 3290 2786 3190 3748 营业外净收支 (8) 87 30 30 30

其他流动负债 2534 2803 2434 2773 3217 利润总额 2262 2673 2219 2926 3635

流动负债合计 6838 7810 6227 6775 7865 所得税费用 341 399 333 439 545

长期借款及应付债券 2466 3184 3184 3184 3184 少数股东损益 17 14 11 15 18

其他长期负债 1056 1208 1199 1199 1199 归属于母公司净利润 1904 2260 1875 2473 3072

长期负债合计 3522 4392 4383 4383 4383 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10360 12203 10610 11158 12248 净利润 1904 2260 1875 2473 3072

少数股东权益 148 192 200 215 233 资产减值准备 (13) (56) (50) (50) (50)

股东权益 11006 12082 12705 14240 16076 折旧摊销 253 276 188 190 193

负债和股东权益总计 21513 24476 23516 25613 28557 公允价值变动损失 (117) 173 (40) (20) (20)

财务费用 (9) 159 47 58 45

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 164 (641) (1240) (364) (453)

每股收益 1.35 1.60 1.33 1.76 2.19 其它 (290) (175) (91) (97) (117)

每股红利 0.64 0.88 0.67 0.88 1.09 经营活动现金流 1901 1836 642 2132 2625

每股净资产 7.90 8.70 9.18 10.29 11.61 资本开支 (556) (1045) (50) (50) (50)

ROIC 19% 20% 14% 17% 20% 其它投资现金流 (7) (982) 250 (650) (568)

ROE 19% 20% 15% 18% 20% 投资活动现金流 (563) (2027) 200 (700) (618)

毛利率 34% 35% 30% 32% 32% 权益性融资 91 (274) (6) 0 0

EBIT Margin 15% 17% 12% 15% 16% 负债净变化 1573 729 420 (270) 0

EBITDA Margin 17% 19% 14% 16% 17% 支付股利、利息 (498) (926) (1249) (937) (1236)

收入增长 26% 27% -0% 17% 17% 其它融资现金流 (743) 11 420 (270) 0

净利润增长率 101% 19% -17% 32% 24% 融资活动现金流 1175 (629) (881) (1265) (1281)

资产负债率 48% 50% 45% 44% 43% 现金净变动 2513 (820) (39) 167 726

股息率 2.5% 3.4% 2.6% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 2933 5453 4539 4500 4667

P/E 19.4 16.3 19.6 14.9 12.0 货币资金的期末余额 5453 4539 4500 4667 5392

P/B 3.3 3.0 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 1297 740 416 1897 2376

EV/EBITDA 24.3 17.5 24.0 17.8 14.6 权益自由现金流 2877 1334 797 1578 2338

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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