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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 63.24 - 70.26 元

收盘价 57.72 元

总市值/流通市值 23088/2886 百万元

52周最高价/最低价 87.99/38.38 元

近 3 个月日均成交额 56.05 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

二季度营收净利快速回升，上半年净利同比增长近 8%。2022H1实现营收

11.05亿元（+0.9%），归母净利润 3.98亿元（+7.8%），其中二季度营收

7.65亿（+13.5%），归母净利润 3.00亿元（+16.4%），二季度全国疫情

趋于稳定，特别是择期手术量的恢复，以及公司采用的个性化销售政策，使

得业绩快速修复。2022H1脊柱类产品实现收入 5.06亿（+1.98%），即使

在疫情影响择期手术开展的背景下，凭借脊柱领域的国产龙头地位维持了收

入的增长；创伤类产品实现收入 2.68亿（-13.89%），受到急性手术量和集

采双重负面影响；关节类产品实现收入 2.95亿（+13.39%），受益于关节

国采，公司迅速提升医院覆盖率，提升市场份额，关节产品逆势增长。2022H1
毛利率为 78.37%（-3.79pp），主要由于Q1供应链受到冲击和产品结构变

化；销售费用率为 29.2%（-3.14pp），管理费用率为 3.0%（-0.4pp）。

威高骨科是平台化发展的国产骨科龙头。公司在骨科植入医疗器械及手术器

械共计取得 320项产品备案或注册证（截止 2022H1），其中第 II、III类产

品注册证 98项，是国内在骨科领域产品线最齐备的公司。威高是骨科行业

国内份额前五企业中唯一的国产厂商。2019年，前四大外资厂商合计份额

达 38%，威高的市场份额近 5%，与部分外资巨头在份额上差距已经较小，

脊柱领域威高排名国内第三，仅次于强生和美敦力，关节领域威高排名国内

第 7，国产第 3。进口替代趋势下，公司的市场地位将稳步提升。

研发投入维持高强度，多项产品处于注册阶段。2017-2021年累计研发投入

达 2.4亿，2022H1研发费用为 5,593万元（+9.68%），研发费用率为 5.1%
（+0.4pp）。公司持续加大研发投入，提升创新能力并推动创新成果的有效

转化。根据半年报，零切迹颈椎融合器、万向锁定接骨板系统、单髁膝关节

假体系统等产品均已处于注册或注册发补阶段。此外，为加快 3D打印项目

的推进，公司于 2022年 5月成立湖南威高高创医疗科技有限公司，以加快

布局研发定制式骨科手术导板。

风险提示：脊柱国采降价超预期；关节产品放量低于预期，医疗事故风险。

投资建议：公司是平台化发展的国产骨科龙头，实现了脊柱、创伤、关节和

运动医学的全面覆盖，集采趋势下公司快速提升市场份额，巩固龙头地位。

预计 2022-24 年归 母净 利润 为 7.92/9.37/11.29 亿元 ，同 比增 长

14.8%/18.3%/20.5%，当前股价对应PE 29/25/21倍。综合绝对估值和相对

估值，公司合理估值为 63.24-70.26元，首次覆盖给予“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,824 2,154 2,492 3,037 3,620

(+/-%) 15.9% 18.1% 15.7% 21.9% 19.2%

净利润(百万元) 558 690 792 937 1129

(+/-%) 26.4% 23.6% 14.8% 18.3% 20.5%

每股收益（元） 1.56 1.73 1.98 2.34 2.82

EBIT Margin 41.5% 41.7% 36.1% 35.8% 36.5%

净资产收益率（ROE） 22.8% 15.2% 15.6% 16.3% 17.3%

市盈率（PE） 37.1 33.4 29.1 24.6 20.5

EV/EBITDA 27.0 25.5 25.3 21.0 17.6

市净率（PB） 8.43 5.09 4.54 4.02 3.53

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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二季度营收净利快速回升，上半年净利同比增长近 8%。2022年上半年实现营收

11.05亿元（+0.9%），归母净利润 3.98亿元（+7.8%），其中二季度单季营收

7.65亿（+13.5%），归母净利润 3.00亿元（+16.4%）。一季度受威海及全国部

分地区疫情影响，因执行城市交通管制、物流运输管控、居民居家等疫情防控措

施，公司供应链体系运行不畅，致使产品供应受到影响；二季度全国疫情趋于稳

定，特别是择期手术量的恢复，以及公司采用的个性化销售政策，使得业绩快速

修复。

图1：威高骨科营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：威高骨科单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：威高骨科归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：威高骨科单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

关节类受益集采销售快速放量，创伤类受急性手术量和集采双重影响。2022H1
脊柱类产品实现收入 5.06亿（+1.98%），即使在疫情影响择期手术开展的背景

下，公司凭借脊柱领域的国产龙头地位仍然维持了收入的增长；创伤类产品实现

收入 2.68亿（-13.89%），疫情下人员流动减少，创伤类急性手术有所萎缩，且

随着创伤十二省集采陆续执行，公司的产品和销售渠道均在进行调整；关节类产

品实现收入 2.95亿（+13.39%），受益于关节国采，公司迅速提升医院覆盖率，

提升市场份额，关节产品逆势增长。公司目前已与超过 1,200家经销商建立了合

作关系，产品应用于超过 2,500家终端医疗机构的相关骨科手术中。
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图5：威高骨科各产品系列的收入增长情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和管理销售费用率下滑，净利率有所提升。2022H1 毛利率为 78.37%
（-3.79pp），主要由于一季度供应链受到冲击和产品结构发生变化（关节占比提

升，创伤占比下降）。销售费用率 29.2%（-3.14pp），主要是商务服务费、市场

推广费、差旅费的减少；管理费用率 3.0%（-0.4pp），主要因为股份支付费用和

咨询服务费减少。受益于费用管控得当，净利率提升至 36%。

图6：威高骨科毛利率、净利率变化情况 图7：威高骨科四项费用率变化情况

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

经营性现金流净额为 3.6亿，维持健康水平。2022H1经营性现金流量净额为 3.64
亿（-10.78%），公司经营销售回款减少，账期有所延长。但现金流仍然处在健

康水平，经营现金流与净利润的比值达 91%。
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图8：威高骨科经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发投入维持高强度，多项产品处于注册阶段。2022H1 研发费用为 5,593万元

（+9.68%），研发费用率为 5.1%（+0.4pp）。公司持续加大研发投入，提升创

新能力并推动创新成果的有效转化。根据公司半年报，零切迹颈椎融合器、万向

锁定接骨板系统、单髁膝关节假体系统等产品均已处于注册或注册发补阶段。此

外，为加快 3D打印项目的推进，公司于 2022年 5月成立湖南威高高创医疗科技

有限公司，以加快布局研发定制式骨科手术导板。

表1：威高骨科在研项目情况（万元）

序号 项目名称 预计总投资规模 本期投入金额 累计投入金额 进展或阶段性成果 具体应用前景

1 双涂层融合器 2,000 214.81 3,527.91 临床试验
应用于椎间融合术，利于融合器初期稳定、
促进融合器表面的骨长入，提高融合效果。

2 零切迹颈椎融合器 1,300 307.95 1,345.29 注册阶段
应用于颈椎前路手术，对周围组织损伤小、
减压彻底、稳定性好、融合率高

3 骨小梁椎间融合器 1,600 171.85 2,084.57 产品验证
采用类人体骨小梁结构设计，利于成骨细胞
的增殖分化，促进骨组织再生与重建，加快
愈合

4 外固定支架系统 1,000 73.04 863.50 注册取证
应用于骨折断面愈合 术，提供稳定的固定、
保护局部血运，从力学及生物学双重保障骨
折愈合。

5 万向锁定接骨板系统 700 77.59 1,007.92 注册阶段
应用于四肢骨折内固定，角度稳定性高、可
以根据病人解剖情况万向调节置钉角度。

6 新型 3D 打印髋关节系
统

1,500 298.03 3,189.89 临床试验
应用于髋关节置换手术，耐磨性高、减少骨
溶解、利于骨长入。

7 单髁膝关节假体系统 1,800 240.63 3,346.23 注册发补
应用于单间室膝关节置换，耐磨性高、旋转
稳定性高，具固定平台及活动平台两种临床
选择，

8 生物诱导型可吸收带线锚
钉

1,000 117.05 1,059.12 临床试验

常用于膝、髋、肩、肘等关节部位的骨与软

组织连接固定，实现解剖型复位、力学性能

优、促进骨生长。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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威高是国产骨科厂商当之无愧的龙头企业

合作共赢和自主创新是威高骨科成长史的主旋律。威高骨科成立于 2005 年 4月，

设立之初布局创伤和脊柱产品线，自主研发了后路内固定系统（SINO）、椎间融

合器等数个产品。2007年收购北京亚华、健力邦德，增加关节产品线，并对脊柱

和创伤业务进行有效扩充，产品布局进一步完善。当年 12 月威高与美敦力达成

合作协议，成立合营公司销售美敦力及威高旗下产品，同时美敦力入股威高 15%
股权，但 2012年与美敦力提前终止了分销合营协议。2017年收购海星医疗，其

关节假体定位于高端市场，对标国际先进水平。威高通过自主创新以及合作并购

持续完善产品线，稳扎稳打、逐步崛起成为国产骨科龙头。

图9：威高骨科发展历程大事记

资料来源：公司公告、招股书、公司官网、国信证券经济研究所整理

威高骨科是国内产品线最齐备的公司。公司骨科植入医疗器械及手术器械共计取

得 320项产品备案或注册证（截止 2022H1），其中第 II、III类产品注册证 98项，

是国内在骨科领域产品线最齐备的公司，拥有超过 2万种不同规格的各类骨科耗

材，覆盖钛、钴铬钼、PEEK等多种材质的颈椎、胸腰骶髂节段解决方案在内的

多种脊柱类植入物，锁定板螺钉系统、中空螺钉系统等多种创伤类植入物，生物

型髋关节假体系统、无柄髋关节假体系统等关节类骨科植入物，以及各种手术专

用器械工具。并且已有多项产品通过 FDA注册（主要为脊柱类，如内固定系统、

融合器等）和通过欧洲 CE认证（主要为创伤类，如髓内钉、接骨板等）。

威高是全国骨科植入医疗器械市场前五大企业中唯一的国产厂商。如果仅计算国

产品牌，威高是国内骨科收入体量最大的国产品牌，也是为数不多的全产品线平

衡发展的企业。自 2005年成立以来，威高通过内生增长和对外并购实现了脊柱、

创伤、关节和运动医学的全面覆盖。根据公司招股书，国内骨科市场仍主要被外

资巨头主导，威高是国内份额前五企业中唯一的国产厂商。2019年前四大外资厂

商合计份额达 38%，威高的市场份额为 4.61%，与部分外资巨头在份额上差距已

经较小。脊柱领域威高排名国内第三，仅次于强生和美敦力，关节领域威高排名

国内第 7，国产第 3。进口替代趋势下，各条业务线预计将保持高速增长，公司

的市场地位将稳固提升。
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表2：2019年国内骨科植入物及各细分领域排名和份额情况

排名 骨科植入物 脊柱 创伤 关节

1 强生（17.24%） 强生（28.29%） 强生（14.24%） 捷迈邦美（15.53%）

2 美敦力（9.70%） 美敦力（24.39%） 史赛克（8.15%） 强生（13.55%）

3 捷迈邦美（5.97%） 威高骨科（7.92%） 大博医疗（7.79%） 爱康医疗（9.21%）

4 史赛克（5.19%） 史赛克（6.50%） 美敦力（5.19%） 春立医疗（8.96%）

5 威高骨科（4.61%） 三友医疗（3.97%） 威高骨科（4.66%） 林克骨科（6.92%）

6 施乐辉（5.36%）

7 威高骨科（3.53%）

资料来源：威高骨科招股书，国信证券经济研究所整理

进口替代趋势明显。在价格优势、渠道把控及设计与质量改善的推动下，国内骨

科市场进口替代趋势显现，且受益于支持国产设备的医保报销政策，创伤脊柱类

国产耗材占比进一步提高，到 2018年已占据 68%的份额，比例超过进口。然而

在关节领域里，进口产品于 2018年依然占据 73%的市场份额，国产替代存在很

大空间，在国家医保局推动各品类的集采后国产品牌的份额有望加速提升。

图10：中国骨科植入物细分市场规模（亿人民币） 图11：2018年中国骨科植入物市场国产进口占比

资料来源：威高骨科招股书、米内网、标点信息、国信证券经济研究所

整理
资料来源：《中国医疗器械蓝皮书》、国信证券经济研究所整理

SWOT分析：威高骨科正处于行业变革的机遇期。伴随着国民收入的提高、医保

覆盖的完善，骨科植入物的渗透率不断提升，叠加进口替代进程的加速和国产医

疗器械创新政策鼓励，威高作为国内最大的骨科龙头，以优质的骨科整体解决方

案、强大的研发体系和广泛的销售网络，有望成为进口替代红利的最大受益者之

一。当然威高骨科也有一定劣势，一方面相较进口在临床口碑、高级别医院覆盖

率上仍有差距；威高自身以脊柱起家，关节类产品相较长期深耕该领域的爱康、

春立等国产龙头布局晚、市占低。另一方面，创伤类市场已成红海，医疗器械的

龙头迈瑞也在布局骨科，竞争不断加剧。但带量采购在骨科领域已大范围开展，

关节国采、创伤省级联盟集采和脊柱国采的陆续执行将冲击现有的价格体系和销

售模式，同时也给予威高全新的机遇能够与进口企业站在同一起跑线，通过集采

快速提升市占率。我们认为行业变革期所带来的风险将成为试金石，大浪淘沙下

拥有硬实力的龙头会洗尽铅华，化风险为机遇。
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图12：威高骨科 SWOT分析

资料来源：威高骨科招股书、公司公告、国信证券经济研究所整理

研发投入增长快。2017-2021年威高骨科累计研发投入达 2.4亿，占收入的比例

从 4%提升至 5.6%，研发费用率相较同业偏低，但绝对值位于行业内前列。公司

及子公司拥有 199项专利，其中发明专利 42项，并拥有国产骨科公司中最多的

三类注册证。

图13：2017-2021年威高骨科研发投入（万元） 图14：2017-2021年各主要骨科公司研发费用（亿元）

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
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

脊柱类：2022年进行国家带量采购，2023年执行，公司有望提升市场份额促进

销售放量，但价格调整可能影响毛利率水平，保守测算毛利率由 90%下滑至 76%；

创伤类：2022-23年陆续执行带量采购价格，公司份额稳步提升，产品价格体系

逐步进行调整，收入增速和毛利率均受到影响，2024年收入端增速转正；

关节类：2022年执行国家集采，终端医院覆盖率和市场份额快速提升，择期手术

需求恢复，2021年低基数下可实现较高速增长，毛利率略有调整；

手术器械及其他：运动医学等新产品未来 3年内快速放量，整合活性生物骨、富

血小板血浆制备套装（PRP）等再生医学业务，推动创新产品快速增长。

表3：威高骨科营收拆分

单位：万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E
脊柱类

收入（亿元） 817 1,020 1,211 1,486 1,760
增速 6.1% 24.9% 18.7% 22.8% 18.4%
毛利率(%) 90.5% 89.9% 87.0% 76.0% 76.1%
创伤类

收入（亿元） 538 609 551 505 567
增速 21.8% 13.3% -9.6% -8.4% 12.4%
毛利率(%) 84.6% 84.8% 68.6% 63.2% 62.5%
关节类

收入（亿元） 407 469 656 806 957
增速 33.8% 15.3% 39.9% 22.9% 18.7%
毛利率(%) 67.6% 63.9% 62.0% 65.0% 68.0%
手术器械及其他

收入（亿元） 61 54 73 238 333
增速 6.4% -11.6% 35.0% 225.4% 40.0%
毛利率(%) 52.7% 28.9% 45.0% 72.0% 65.0%
其他业务

收入（亿元） 1 2 2 2 3
毛利率(%) 66.2% 11.5% 45.6% 41.1% 45.0%
合计

总营收（亿元） 1,824 2,154 2,492 3,037 3,620
增速 15.9% 18.1% 15.7% 21.9% 19.2%
毛利率 82.4% 81.2% 75.1% 70.6% 70.8%

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2022-2024 年营收 24.92/30.37/36.20 亿元，同比增长

15.7%/21.9%/19.2%，毛利率分别为 75.1%/70.6%/70.8%。

未来 3 年业绩预测
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表4：未来 3年盈利预测表（百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 2,154 2,492 3,037 3,620

营业成本 405 621 892 1058

销售费用 747 725 762 893

管理费用 80 80 94 109

研发费用 121 130 155 185

财务费用 -19 -40 -30 -18

营业利润 8,115 9,269 11,021 13,273

利润总额 8,099 9,258 11,012 13,266

归属于母公司净利润 690 792 937 1,129

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们预计公司 2022-24 年营收 24.92/30.37/36.20 亿元，同比

增长 15.7%/21.9%/19.2%，归母净利润分别为 7.92/9.37/11.29 亿元，同比增长

14.8%/18.3%/20.5%。

盈利预测的敏感性分析

我们根据乐观、中观、悲观三种情景假设，得到以下盈利预测结果：1）乐观假设

下，公司 2022-2024 年净利润分别为 8.41/10.01/12.11 亿元 ,同比增长

21.8%/19.1%/20.9%； 2）中性假设下，公司 2022-2024 年净利润分别为

7.92/9.37/11.29 亿元，同比增长 14.8%/18.3%/20.5%。；3）悲观假设下，公司

2022-2024年净利润分别 7.45/8.74/10.49亿元,同比增长 7.9%/17.4%/20.0%。

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022E 2023E 2024E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,154 2,502 3,066 3,672
(+/-%) 18.1% 16.2% 22.5% 19.8%
归母净利润(百万元) 690 841 1001 1211
(+/-%) 23.6% 21.8% 19.1% 20.9%
中性预测

营业收入(百万元) 2,154 2,492 3,037 3,620
(+/-%) 18.1% 15.7% 21.9% 19.2%
归母净利润(百万元) 690 792 937 1129
(+/-%) 23.6% 14.8% 18.3% 20.5%
悲观的预测

营业收入(百万元) 2,154 2,482 3,008 3,568
(+/-%) 18.1% 15.3% 21.2% 18.6%
归母净利润(百万元) 690 745 874 1049
(+/-%) 23.6% 7.9% 17.4% 20.0%
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：63.13-70.36 元

基于公司完善的产品布局和行业内的龙头地位，创新产品陆续上市，市场份额不

断提升，且国内骨科手术渗透率不断提升，我们预计公司未来收入业绩端保持一

定增长，未来五年估值假设条件见下表：

表6：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 15.87% 18.08% 15.7% 21.9% 19.2% 18.9% 18.6%
营业成本/营业收入 17.64% 18.83% 24.9% 29.4% 29.2% 28.7% 28.2%
管理费用/营业收入 4.73% 3.33% 8.4% 8.2% 8.1% 8.1% 8.1%
研发费用/营业收入 34.61% 34.69% 29.1% 25.1% 24.7% 24.6% 24.6%
销售费用/销售收入 1.52% 1.45% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
营业税及附加/营业收入 15.66% 14.64% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
所得税税率 143.27% 0.76% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
股利分配比率 15.87% 18.08% 15.7% 21.9% 19.2% 18.9% 18.6%
资料来源: WIND，国信证券经济研究所整理和预测

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.91 T 14.50%
无风险利率 2.60% Ka 8.52%
股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.92
公司股价（元） 57.71 Ke 8.60%
发行在外股数（百万） 400 E/(D+E) 98.43%
股票市值(E，百万元) 23084 D/(D+E) 1.57%
债务总额(D，百万元) 368 WACC 8.52%
Kd 4.50% 永续增长率（10年后） 2.0%
资料来源：Wind、国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF估值方法，得出公司价格区间为 63.13-70.36
元。

绝对估值的敏感性分析

绝对估值相对于WACC和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。
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表8：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC变化

65.77
8.12% 8.32% 8.52% 8.72% 8.92%

永续

增长

率变

化

2.6% 77.81 74.29 71.01 67.97 65.12
2.4% 75.59 72.26 69.15 66.25 63.54
2.2% 73.52 70.36 67.41 64.64 62.06
2.0% 71.59 68.58 65.77 63.13 60.66
1.8% 69.78 66.91 64.23 61.71 59.34
1.6% 68.08 65.34 62.77 60.36 58.09
1.4% 66.48 63.86 61.40 59.09 56.91

资料来源：国信证券经济研究所整理和预测

相对估值：63.24-70.26 元

威高骨科是全国骨科植入医疗器械市场前五大企业中唯一的国产厂商，通过内生

增长和对外并购实现了脊柱、创伤、关节和运动医学的全面覆盖，进口替代趋势

下公司的市场份额将快速提升，市场地位不断稳固。可比公司主要深耕骨科某一

细分领域，尚未形成平台型企业，如创伤龙头大博医疗、关节龙头春立医疗和爱

康医疗、脊柱龙头三友医疗，考虑到威高骨科的平台属性、抗风险能力和成长性，

集采风险逐步出清，给予 2023 年 PE 27-30X 倍，合理目标区间为 63.24-70.26
元。

表9：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2022/9/5

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE PEG

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

688161 威高骨科 57.72 231 1.73 1.98 2.34 2.82 33.4 29.1 24.6 20.5 19% 1.6

002901 大博医疗 33.99 142 1.66 2.00 2.55 3.13 20.5 17.0 13.3 10.8 27% 0.7
688085 三友医疗 26.37 60 0.91 0.94 1.18 1.49 29.1 28.1 22.4 17.6 8% 1.3
688236 春立医疗 21.28 72 0.84 0.90 1.14 1.46 25.4 23.6 18.6 14.5 17% 1.2
1789.HK 爱康医疗 7.43 83 0.08 0.18 0.25 0.34 78.7 36.6 26.6 19.3 4% 0.6

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价及市值以港币计价，其余为人民币计价，除威高骨科外，其余为Wind一致预测

投资建议

公司是平台化发展的国产骨科龙头，实现了脊柱、创伤、关节和运动医学的全面

覆盖，集采趋势下公司快速提升市场份额，巩固龙头地位。当前国内骨科行业尤

其是退行性疾病为主的脊柱、关节手术渗透率较低，未来行业将保持较快增长。

看好公司长期成长潜力和抗风险属性，预计 2022-2024 年归母净利润为

7.92/9.37/11.29 亿元，同比增长 14.8%/18.3%/20.5%，EPS 为 1.98/2.34/2.82
元，当前股价对应 PE 29/25/21倍。综合绝对估值和相对估值，公司合理估值为

63.24-70.26元，相较当前股价有 9.6-21.7%溢价空间，首次覆盖给予“增持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值区间。但该估值是建

立在较多假设前提的基础上得出，假设具有一定主观性，因而估值结论具有一定

主观性。若后续公司发展或一些宏观因素变化方向与幅度与我们预期不符，可能

导致估值区间和实际结果不符。

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来

10 年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时

假设无风险利率为 2.60%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值

偏低、导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

4、相对估值方面我们选取了与公司业务相近的公司进行比较，同时考虑公司成长

性，对可比公司平均动态 PE 进行修正，最终给予公司 27-30 倍 PE，可能未充分

考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

我们对公司的业绩预测基于对业务增长和盈利能力假设，其中涉及新业务收入增

速、毛利率、期间费用率等假设均带有一定主观性，可能和实际结果有所偏差，

导致对公司的盈利预测高于实际情况。

经营风险

集采大幅降价冲击公司营收和盈利能力的风险：当前关节国采和创伤省级联

盟集采完成降价竞标、正在执行中，脊柱国采和剩余省份的创伤集采也在陆

续开展，若后续脊柱国采的降价幅度超预期，冲击公司的价格体系，将显著

影响公司的营收增长和盈利能力，存在经营业绩下滑的风险。

创新产品拓展不及预期风险：公司积极开发创新产品，目前在研发和已上市

的新产品包括零切迹颈椎融合器、万向锁定接骨板系统、单髁膝关节假体系

统、生物诱导型可吸收带线锚钉等，相关产品上市时间短或研发时间长，存

在产品成熟度可能达不到目标，市场推广进度不如预期的风险。

成本费用上升的风险：公司为进一步提高市场占有率，巩固行业领导地位，

销售费用、管理费用、研发费用等费用相应增加，且劳动力成本不断上升、

原材料成本上升压力加大，将导致经营成本的上升，对公司经营业绩产生不

利影响。

行业竞争加剧的风险：国内创伤、脊柱等领域有较多小厂商，国产化率高，

竞争激励。关节领域进口占比高，且临床认可度高于国产企业。另外，部分

国内龙头器械公司如迈瑞医疗也在布局骨科业务。若竞争对手大幅降价，将

加剧行业竞争，对公司经营业绩产生不利影响。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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技术风险

核心技术人员流失风险：公司坚持自主创新，通过持续研发，已积累了多项

核心技术，大部分核心技术处于国内领先水平，这些技术是公司核心竞争力

的主要体现。若公司核心技术人员流失，将会在一定程度上削弱公司的持续

研发能力和产品在市场上的竞争力，从而对公司发展造成不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1601 2560 2313 2469 2761 营业收入 1824 2154 2492 3037 3620

应收款项 334 364 498 552 603 营业成本 322 405 621 892 1058

存货净额 556 565 812 1103 1328 营业税金及附加 28 31 38 46 54

其他流动资产 58 1200 1389 1693 2018 销售费用 631 747 725 762 893

流动资产合计 2549 4699 5023 5827 6720 管理费用 92 80 80 94 109

固定资产 363 400 913 1290 1910 研发费用 82 121 130 155 185

无形资产及其他 106 100 96 92 88 财务费用 (13) (19) (40) (30) (18)

投资性房地产 156 205 205 205 205 投资收益 0 23 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及信用减值损

失 (23) (14) (25) (32) (29)

资产总计 3175 5403 6237 7414 8923 其他收益 (74) (106) (117) (140) (167)

短期借款及交易性金融

负债 0 5 0 0 200 营业利润 667 811 927 1102 1327

应付款项 263 349 533 753 875 营业外净收支 (1) (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 348 380 481 582 680 利润总额 666 810 926 1101 1327

流动负债合计 611 734 1013 1335 1756 所得税费用 104 119 134 165 199

长期借款及应付债券 0 0 0 200 500 少数股东损益 3 1 (1) (1) (1)

其他长期负债 100 132 132 132 132 归属于母公司净利润 558 690 792 937 1129

长期负债合计 100 132 132 332 632 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 710 866 1145 1667 2388 净利润 558 690 792 937 1129

少数股东权益 10 6 5 5 4 资产减值准备 8 (15) 4 3 5

股东权益 2454 4532 5086 5742 6532 折旧摊销 42 51 61 93 129

负债和股东权益总计 3175 5403 6237 7414 8923 公允价值变动损失 (19) (4) 25 32 29

财务费用 (13) (19) (40) (30) (18)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (776) (1095) (282) (324) (375)

每股收益 1.56 1.73 1.98 2.34 2.82 其它 (10) 16 (5) (4) (6)

每股红利 2.23 0.01 0.59 0.70 0.85 经营活动现金流 (196) (356) 596 737 911

每股净资产 6.84 11.33 12.72 14.35 16.33 资本开支 0 (68) (600) (500) (780)

ROIC 36% 22% 17% 19% 21% 其它投资现金流 0 (10) 0 0 0

ROE 23% 15% 16% 16% 17% 投资活动现金流 0 (78) (600) (500) (780)

毛利率 82% 81% 75% 71% 71% 权益性融资 0 1405 0 0 0

EBIT Margin 42% 42% 36% 36% 36% 负债净变化 0 0 0 200 300

EBITDA Margin 43% 44% 38% 39% 40% 支付股利、利息 (800) (5) (238) (281) (339)

收入增长 16% 18% 16% 22% 19% 其它融资现金流 1585 (2) (5) 0 200

净利润增长率 26% 24% 15% 18% 20% 融资活动现金流 (15) 1392 (243) (81) 161

资产负债率 23% 16% 18% 23% 27% 现金净变动 (211) 958 (246) 156 292

息率 3.9% 0.0% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1812 1601 2560 2313 2469

P/E 37.1 33.4 29.1 24.6 20.5 货币资金的期末余额 1601 2560 2313 2469 2761

P/B 8.4 5.1 4.5 4.0 3.5 企业自由现金流 (96) (345) (51) 194 96

EV/EBITDA 27.0 25.5 25.3 21.0 17.6 权益自由现金流 1489 (347) (22) 420 612

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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