
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 19.51 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 306.43 

总市值(百万元) 6,870.36 

年内股价最高最低(元) 48.01/17.85 

沪深 300 指数 3069.11 
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KMC 椎体后凸成形系统获准在日本上市 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.353 0.343 0.486 0.587 0.666 

每股净资产(元) 5.93 3.32 3.80 4.39 5.05 

每股经营性现金流(元) 0.41 0.32 0.70 0.58 0.70 

市盈率(倍) 69.74 63.63 40.12 33.21 29.27 

行业优化市盈率(倍) 61.82 109.20 83.04 83.04 83.04 

净利润增长率(%) -2.84% 93.87% 41.78% 20.81% 13.45% 

净资产收益率(%) 5.96% 10.33% 12.78% 13.37% 13.17% 

总股本(百万股) 176.07 352.15 352.15 352.15 352.15 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公告 KMC 椎体后凸成形系统获准在日本市场销售；公司完成对艾迪尔、易

生科技 100%的控股；公司明日起部分限售股可上市流通。 
 

点评 

 公司的 KMC 椎体后凸成形系统相继通过美国、日本认证：公司的 KMC 椎

体后凸成形系统曾于 2012 年 9 月经美国 FDA 批准，获得 510(k)注册证，使

得成为国内首家获得椎体后凸成形器械 510(k)批准的厂家。此次获得日本厚

生劳务省的批准，是中国本土医疗器械企业首次申报同类产品取得日本认

证，且日本国内竞品只有美敦力的产品，市场空间广阔。公司的主营产品先

后获得美国、日本认证，进一步彰显了凯利泰在国内椎体强化市场的领导地

位。 
 

 公司已完成对艾迪尔、易生科技 100%的控股收购：公司将原由宁波鼎亮翊

翔股权投资中心持有的艾迪尔剩余 20%的股权过户至公司，将易生科技剩余

43%的股权过户至公司，目前艾迪尔、易生科技已全部成为公司的全资子公

司。 

 公司在 2012 年上市之初，专注于骨科计入领域的椎体成形微创介入手术系

统，产品主要用于因骨质疏松导致的椎体压缩性骨折的临床微创手术治疗，

包括经皮椎体成形(PVP)手术系统和经皮球囊扩张椎体后凸成形(PKP)手术

系统；公司 2013 年 7 月通过收购易生科技 29.7%的股权进入心血管介入器

械领域，其自主研发的“爱立 Tivoli 药物洗脱冠脉支架系统”拥有多项核心

自主知识产权，且公司于 2015 年 2 月进一步收购易生科技 27%的股权，实

现了对易生科技的控股；2013 年 11 月，公司通过收购艾迪尔 80%的股权，

将骨科产品拓展至创伤产品和骨科手术器械领域；2015 年 10 月公司拟参股

经纬医疗，进入骨科关节领域；此前，2013 年初，公司通过代理低温等离

子射频消融产品进入运动医学领域。 

 至此，公司完成了对艾迪尔、易生科技 100%的股权收购，同时公司产品线

已经由原有的脊柱微创领域扩展到骨科创伤、骨科脊柱、运动医学、心血管

等领域，是国内领先的多领域高值医疗器械领域龙头公司。 
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 公司部分限售股近日可上市流通：公司本次解除限售股份的数量为 21,21 万

股，占公司总股本的 6%，上市流通日期为 2016 年 5 月 12 日。公司股东

Ultra Tempo Limited 的实际控制人为公司董事长秦杰，上海欣诚意投资有限

公司的实际控制人是公司总经理袁征，永星兴业有限公司的实际控制人是公

司董事汪立。 

 

投资建议 
 公司是国内大骨科和心血管耗材领域的稀缺标的，未来在心血管和骨科垂直

闭环领域新模式的探索、甚至在产业链的延伸拓展方面值得关注。看好公司

的整体布局，不考虑外延并购，预计公司 2016-2018 年净利润为 1.71 亿、

2.07 亿、2.34 亿，对应 EPS 为 0.49 元、0.59 元、0.67 元，“买入”评级。 
 

风险提示 

 限售股解禁的流动性风险；产品竞争加剧导致毛利率下降的风险；新产品研

发风险；并购整合风险；项目投资风险；股权分散的风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 127 222 463 546 626 716 货币资金 248 321 210 770 741 750

    增长率 75.5% 108.2% 17.9% 14.7% 14.3% 应收款项 53 158 286 262 300 343

主营业务成本 -32 -84 -125 -154 -176 -206 存货 16 46 67 70 80 93

    %销售收入 25.5% 37.7% 26.9% 28.2% 28.1% 28.7% 其他流动资产 57 16 22 14 16 19

毛利 94 139 338 392 450 511 流动资产 373 541 585 1,116 1,137 1,205

    %销售收入 74.5% 62.3% 73.1% 71.8% 71.9% 71.3%     %总资产 61.1% 41.2% 34.5% 63.7% 57.6% 54.1%

营业税金及附加 -1 -2 -5 -6 -7 -8 长期投资 146 156 68 69 68 68

    %销售收入 0.8% 0.8% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 73 215 283 500 698 877

营业费用 -20 -34 -79 -93 -108 -122     %总资产 11.9% 16.4% 16.7% 28.5% 35.3% 39.4%

    %销售收入 15.8% 15.3% 17.1% 17.1% 17.2% 17.0% 无形资产 16 393 714 66 70 74

管理费用 -24 -38 -94 -109 -132 -145 非流动资产 238 771 1,111 636 837 1,021

    %销售收入 18.7% 17.2% 20.3% 20.0% 21.0% 20.2%     %总资产 38.9% 58.8% 65.5% 36.3% 42.4% 45.9%

息税前利润（EBIT） 50 65 160 184 204 236 资产总计 611 1,313 1,696 1,753 1,974 2,226

    %销售收入 39.2% 29.0% 34.6% 33.6% 32.6% 33.0% 短期借款 0 49 117 0 0 0

财务费用 9 -4 -13 -4 5 5 应付款项 10 59 50 59 68 78

    %销售收入 -6.8% 2.0% 2.8% 0.8% -0.8% -0.7% 其他流动负债 19 26 35 41 47 55

资产减值损失 -1 3 -11 0 0 0 流动负债 28 134 202 100 115 133

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 70 70 155 155 155 155

投资收益 7 11 31 20 20 20 其他长期负债 4 13 23 0 0 0

    %税前利润 10.0% 14.0% 18.0% 9.6% 8.4% 7.4% 负债 102 218 379 255 270 288

营业利润 64 74 167 199 229 261 普通股股东权益 509 1,044 1,168 1,339 1,546 1,780

  营业利润率 50.8% 33.4% 36.1% 36.5% 36.5% 36.4% 少数股东权益 0 51 149 159 159 159

营业外收支 9 3 6 10 10 10 负债股东权益合计 611 1,313 1,696 1,753 1,974 2,226

税前利润 74 78 173 209 239 271

    利润率 58.1% 34.9% 37.4% 38.3% 38.1% 37.8% 比率分析

所得税 -10 -11 -23 -28 -32 -36 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 13.0% 13.8% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 每股指标

净利润 64 67 150 181 207 234 每股收益 0.833 0.353 0.343 0.486 0.587 0.666

少数股东损益 0 5 29 10 0 0 每股净资产 6.621 5.930 3.316 3.802 4.389 5.055

归属于母公司的净利润 64 62 121 171 207 234 每股经营现金净流 0.430 0.406 0.316 0.695 0.582 0.696

    净利率 50.6% 28.0% 26.1% 31.3% 33.0% 32.7% 每股股利 0.260 0.090 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.58% 5.96% 10.33% 12.78% 13.37% 13.17%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 10.48% 4.74% 7.11% 9.76% 10.47% 10.53%

净利润 64 67 150 181 207 234 投入资本收益率 7.47% 4.57% 8.67% 9.62% 9.49% 9.76%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 6 33 35 53 71 主营业务收入增长率 24.57% 75.52% 108.17% 17.94% 14.74% 14.34%

非经营收益 -8 -3 -19 -16 -19 -19 EBIT增长率 6.84% 29.85% 148.11% 14.70% 11.02% 15.86%

营运资金变动 -29 1 -53 45 -35 -41 净利润增长率 15.36% -2.84% 93.87% 41.78% 20.81% 13.45%

经营活动现金净流 33 71 111 245 205 245 总资产增长率 29.92% 114.84% 29.19% 3.36% 12.65% 12.76%

资本开支 -38 -64 -100 442 -244 -245 资产管理能力

投资 -140 -155 -228 -1 0 0 应收账款周转天数 82.4 146.2 162.7 162.7 162.7 162.7

其他 -44 36 -20 20 20 20 存货周转天数 154.0 136.1 165.7 165.7 165.7 165.7

投资活动现金净流 -222 -183 -348 461 -224 -225 应付账款周转天数 36.2 50.5 59.4 59.4 59.4 59.4

股权募资 0 163 2 0 0 0 固定资产周转天数 114.5 222.4 222.0 299.0 346.6 369.2

债权募资 70 49 153 -131 0 0 偿债能力

其他 0 -28 -30 -15 -11 -11 净负债/股东权益 -34.99% -18.46% 4.73% -41.09% -34.37% -30.69%

筹资活动现金净流 70 184 126 -145 -11 -11 EBIT利息保障倍数 -5.8 14.8 12.4 41.4 -41.6 -50.3

现金净流量 -119 73 -111 560 -30 9 资产负债率 16.70% 16.57% 22.36% 14.55% 13.68% 12.92%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-06-11 买入 82.38 N/A 

2 2015-06-15 买入 89.30 N/A 

3 2016-05-03 买入 19.49 N/A 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告
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