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从两波婴儿潮看脊柱微创手术发展机遇 
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建国以来两波婴儿潮，将推动脊柱微创手术快速发展：1949年建国以来，两波婴儿潮分别开始于
1962年和1981年。其中，1962年出生人群于2017年迈入55岁以上，将进入脊柱骨折高发群体；
1981年-1997年出生人口目前正处于23-39岁年龄阶段，属于腰间盘突出症状的高发阶段，也是腰间
盘突出年轻化趋势的主要群体。PKP/PVP作为治疗椎体骨折的主要的手术方式，临床应用成熟，随着
1962年开始的第一波婴儿潮人群于2017年迈入55岁以上年龄段，未来十年预计每年将有2000万以上
人群进入55以上年龄段，将持续推动PKP/PVP治疗市场的发展；椎间孔镜技术作为治疗腰间盘突出的
微创手术方式，目前正处于快速发展阶段，1981年开始第二波婴儿潮人群正处于腰间盘突出的高发年
龄阶段，将推动椎间孔镜技术的快速发展。 

脊柱骨折发病率于50岁以后快速提升，PKP/PVP微创治疗是主流手术方式：骨质疏松发病率在50岁
以后快速上升，其中女性患病率提升更为显著，椎体骨折作为骨质疏松常见的临床并发症，数据显示
我国女性椎体骨折发病率于50岁以后呈加速上升趋势。PKP/PVP作为椎体压缩性骨折治疗的主要微创
术式，相对于保守治疗和传统开放性手术，治疗效果良好、可适用于高龄患者、手术创伤小和恢复快
等。 

青壮年腰间盘突出发病率高，椎间孔镜治疗快速发展：流行病学研究表明，国内腰椎间盘突出症的发
病率近年来呈上升趋势，尤其青年人和中年人群体的发病率以惊人的速度发展，高发年龄在30-50岁
，平均手术年龄在40岁，且呈年轻化发展趋势。经皮椎间孔镜椎间盘切除术手术（PETD）作为治疗
中晚期腰间盘突出的微创技术，具备效果显著、创伤小、手术恢复快等特点，使之前更多保守治疗的
年轻患者倾向选用微创治疗，是腰椎间盘突出治疗的未来大趋势，目前正处于快速发展阶段。 

投资建议：我们认为，两波婴儿潮人群分别对应椎体骨折和腰间盘突出的高发年龄段，将推动相关疾
病治疗市场的快速发展。国内相关标的为：凯利泰、大博医疗等，重点推荐专注于脊柱微创治疗领域
的凯利泰。 

风险提升：产品价格或大幅降价；新的治疗方式出现。 
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 随着年龄增长，人体骨量呈先增长后不断下降的趋势，骨量减少严重会导致骨质疏松。对于男性，

20-30岁左右可达最高骨密度，随后随年龄增长骨密度平缓下降； 

 对于女性，20岁以后可达最高骨密度，在绝经的几年后，雌性激素下滑，骨量会加速下降，骨质疏

松风险加大。 

1.1 骨质疏松随年龄增长高发，女性50岁后发病率快速提升 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

人体骨量随生命周期的变化趋势 

数据来源：国际骨质疏松基金会、西南证券整理 
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 数据显示，美国男性随年龄增长骨质疏松发病率逐渐上升，从50-59岁的3.4%上升至80岁以上的

10.9%，女性患病率随年龄增长更是显著上升，可从50-59岁的6.8%攀升至80岁以上的34.9%。 

 根据卫健委2018年发布的中国首个骨质疏松症流行病学调查结果显示，我国40-49岁人群骨质疏松

症患病率为3.2%，其中男性为2.2%，女性为4.3%；65岁以上人群骨质疏松症患病率更是高达

32.0%，其中男性为10.7%，女性为51.6%。 

 中美两国的数据均显示了骨质疏松发病率与年龄有着密切关系，男性在60岁以后发病率提升，女性

在50岁以后更是显著加速。 

1.1 骨质疏松随年龄增长高发，女性50岁后发病率快速提升 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

美国不同年龄段男性和女性骨质疏松发病率 中国不同年龄段男性和女性骨质疏松发病率 

数据来源：国际骨质疏松基金会、卫健委、西南证券整理 
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 质疏松症是一种以骨量下降，骨组织微结构退变，致使骨的脆性增加，骨力学性能下降，易于发生

骨折的全身性进行性发展的骨代谢疾病。骨质疏松症会导致疼痛、脊柱变形、骨折并会对心理状态

及生活质量产生较大影响。 

 骨质疏松性骨折作为骨质疏松常见的病症，主要包括脊柱压缩性骨折、髋部骨折、桡骨远端骨折以

及肱骨近端骨折，其中脊柱压缩性骨折较为常见。 

1.2 骨质疏松易引发多种疾病，脊柱骨折发病率高 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源：原发性骨质疏松症诊疗指南，骨质疏松性骨折诊疗指南，西南证券整理 

骨质疏松症常见临床表现 骨质疏松性骨折常见类型 
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 脊柱压缩性骨折是指以椎体纵向高度被“压扁”为主要表现的一种脊柱骨折，是脊柱骨折中常见的

一种骨折类型。脊柱压缩性骨折可导致椎体后凸畸形或慢性后背痛，会导致消化和呼吸系统的功能

故障，多数伴随强烈的疼痛感，甚至会因为压迫神经而导致瘫痪，丧失自理能力，严重影响患者的

生活质量。 

 根据多个地区的调查数据显示，我国女性随年龄增长骨质疏松性椎体骨折发生率明显提升，60岁

以后，椎体骨折概率会显著提升。 

1.2 骨质疏松易引发多种疾病，脊柱骨折发病率高 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源： 卫健委、美敦力、西南证券整理 

中国女性各年龄段椎体骨折概率 脊椎压缩性骨折示意图 
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 中国老龄化趋势显著，老年人数将持续增长，2018年中国60周岁及以上人口数量高达2.5亿，预计

2035 年将超过4 亿。 

 老年人作为骨质疏松的高发人群，患者人数将伴随老年人口的增长而持续增加，根据中国卫生统计

年鉴显示，2018年医疗机构骨质疏松患者出院人数年龄构成中，60岁及以上患者占据90%，充分

说明了未来中国骨质疏松患者庞大的潜在患者。 

1.3 中国老龄化趋势显著，脊柱骨折患者人群庞大 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源：国家统计局、西南证券整理 

2018年骨质疏松出院患者年龄结构 中国60 周岁及以上人口数量（百万人） 
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 根据中国卫生统计年鉴显示，2010年以来，中国医疗机构骨质疏松患者出院人数持续快速增长，

2018年出院人数为18万人，同比增长25%以上。骨质疏松作为脊柱压缩性骨折的主要原因，骨质

疏松出院人数的持续快速增长，也反应了脊柱压缩性骨折潜在的快速增长趋势。 

 结合骨质疏松的发病年龄结构特点，中国椎体骨折患者将伴随老年人口的增长而持续增加，预计

2020 年中国椎体压缩骨折新发病人数量将达到250 万人，2035年将超过400 万人。 

1.3 中国老龄化趋势显著，脊柱骨折患者人群庞大 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源：国家统计局、凯利泰公告、西南证券整理 

中国椎体压缩骨折病人数量预测（万例） 骨质疏松出院患者人数快速增长 
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 骨质疏松椎体压缩性折的治疗方法包括内科保守疗法（如药物治疗、卧床休息等）、常规外手术疗

法以及微创介入治疗法等。 

 微创介入治疗法主要包括经皮椎体成形术（PVP）和经皮球囊扩张椎体后凸成形术（PKP）。相对

于保守治疗和传统开放性手术，PKP/PVP手术治疗效果良好、可适用于高龄患者、手术创伤小和

恢复快等，目前已逐渐成为椎体压缩性骨折的主要方式。 

1.4 微创是脊椎骨折主流手术治疗方式，PKP效果优于PVP 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

保守疗法、PVP和PKP手术的对比 

数据来源： 凯利泰公告、西南证券整理 

治疗方法 治疗方式 优点 缺点 

保守治疗 

包括药物治疗、物理治疗、卧床休息和

佩戴支架等，患者接受内科保守疗法需

要卧床静养，并需要服用药物。 

简单方便 

长时间卧床，则易发生褥疮、泌尿系统感染并发

症；长期缺乏有效的锻炼,骨质疏松将进一步加

重，又易发生继发性骨折，形成恶性循环。 

常规外科手术 外科常规手术以脊柱内固定方法为主 

内固定法的优点在于其能

够减轻对脊髓及神经的压

迫，以及利用坚强内固定

稳定脊柱的刚度。 

缺乏足够的力量承受内固定的螺钉与钢板的载

荷，加之骨折以粉碎性多见，容易造成术后内固

定失败;内固定手术的创伤大，术后恢复较慢，且

需要视情况决定是否再次手术取出内固定。 

椎体成形 

微创介入疗法 

主要包括经皮椎体成形术(PVP)和经皮

球囊扩张椎体后凸成形术(PKP)。 

手术创伤小(进针部位切口

不到一厘米)、 疗效快(术

后数小时即可行走)等。 

手术价格相对较高 
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 经皮椎体成形术（PVP），是指通过椎弓根或椎弓根外向椎体内注入骨水泥以达到增加椎体强度和

稳定性，防止塌陷，缓解疼痛，甚至部分恢复椎体高度为目的的一种微创脊柱外科技术。  

 经皮椎体后凸成形术（PKP），是PVP技术的改良与发展，采用经皮穿刺椎体内气囊扩张的方法使

椎体复位，在椎体内部形成空间，减小注入骨水泥所需的推力，而且使骨水泥置于其内不易流动。  

1.4 微创是脊椎骨折主流手术治疗方式，PKP效果优于PVP 

经皮椎体成形术（PVP）操作与原理 经皮椎体后凸成形术（PKP）操作与原理 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源：西南证券整理 
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 相比于PVP手术，PKP手术安全性较高，可减少骨水泥渗漏风险，对应压缩超过椎体高度的80%患

者疗效显著，且在纠正脊柱后凸畸形方面有明显优势。 

 研究表明，在治疗椎体骨折的效果中，PKP>PVP>非手术治疗。PKP治疗各个年龄段的椎体骨折患

者的三年生存率明显好于PVP，PVP明显好于非手术治疗。 

 数据显示，2018年美国PKP手术量占比高达80%以上，预计还将进一步提升，中国PKP手术目前预

计仅占据30%左右，提升空间较大。 

1.4 微创是脊椎骨折主流手术治疗方式，PKP效果优于PVP 

1  椎体骨折：老年人高发性疾病，PKP/PVP是首选治疗方式 

数据来源： J Bone Joint Surg Am 2013、Globadata、西南证券整理 

非手术治疗、PVP和PKP手术的三年生存率  美国PKP/PVP手术占比趋势（万例） 
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 腰椎间盘因椎间盘退行性病变、损伤、职业习惯、妊娠、遗传等原因，椎间盘的纤维环破裂，髓核

组织突出或脱出，刺激或压迫脊神经根，从而产生腰部疼痛并常伴有坐骨神经痛的临床疾病。多表

现为腰部持续性钝痛、下肢单侧或双侧放射性痛、可能会有大小便不利或失禁等。 

 腰椎间盘突出以腰4-5、腰5-骶1部位发生率最高，约占95%。相关研究显示，腰间盘突出患者好

发年龄在30-50岁，平均手术年龄在40岁左右，且患者年龄呈年轻化趋势。 

2.1 腰椎间盘突出高发，就医需求显著 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 

腰椎间盘突出发生机制示意图 

数据来源：MAYO CLINIC、西南证券整理 
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 全球约70%的成人在一生中的某一时期发生过腰腿痛，复发率为60%-85%，其中35%的患者发展

为腰椎间盘突出症。流行病学研究表明，国内腰椎间盘突出症的发病率近年来呈上升趋势，尤其是

青年人和中年人群体的发病率以惊人的速度发展。在临床治疗中，年龄最小的患者仅10岁，年龄最

大的患者有90岁。 

 腰椎间盘突出总体人群患病率为11.6%，男性患病率为12.5%，女性患病率为10.7%。腰椎间盘突

出发病年龄呈明显年轻化表现，15-24岁腰椎间盘突出检出率为2.8%，25-39岁检出率可达13.9%，

40-54岁检出率达13.7%，大于或等于55岁检出率达12.8%。 

2.1 腰椎间盘突出高发，就医需求显著 

不同性别腰椎间盘突出检出率 不同年龄段腰椎间盘突出检出率 
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数据来源：现代预防医学 2009、西南证券整理 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 腰椎间盘疾病持续高发，中国卫生统计年鉴显示，2010-2018年中国医疗机构椎间盘疾病出院人

数不断攀升，从24.5万上不断上升至72.8万人，2018年增长12.7%。 

 腰间盘突出症作为腰间盘疾病的主要疾病类型，2018年公立医院出院人数高达59.6万人，较2017

年增长16.4%。 

 随着腰间盘突出患者的持续增长以及患者年轻化的趋势，微创治疗方法将迎来快速发展机遇。 

2.1 腰椎间盘突出高发，就医需求显著 

数据来源：中国卫生统计年鉴、西南证券整理 

医疗机构椎间盘疾病出院人数及增速 公立医院腰椎间盘突出症出院人数及增速 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 依据腰椎间盘突出的发展过程和严重程度可分为膨出型、突出型、脱出型和游离型。 

 膨出型和突出型属于疾病前中期，纤维环未破裂，适合保守治疗如牵引治疗；脱出型和游离型属于

疾病的晚期，纤维核破裂，需要手术切除突出的髓核。 

2.2 微创治疗理念快速兴起，椎间孔镜技术迎来快速发展机遇 

数据来源：Arthritis Res Ther 2018 、西南证券整理 

 椎间盘疾病的发展过程和治疗措施 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 腰椎间盘突出治疗方式经历了从保守治疗到开放手术治疗、椎间盘镜下切除再到椎间孔镜下切除等

多个发展历程。 

 目前，椎间孔镜下治疗腰间盘突出在国内正处于高景气度发展阶段，医生和患者开展意愿较强，美

国在经过长期的推广后也迎来了快速发展。 

2.2 微创治疗理念快速兴起，椎间孔镜技术迎来快速发展机遇 

腰椎间盘突出治疗手段的发展历史 

数据来源：西南证券整理 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 椎间孔镜技术最为最新的一种治疗方式，治疗效果良好，同时能够显著减少手术创伤，并且适用范

围相对较广，随着手术微创理念的持续深入，预计椎间孔镜治疗将会在临床上广泛使用。 

2.2 微创治疗理念快速兴起，椎间孔镜技术迎来快速发展机遇 

椎间孔镜治疗腰间盘突出手术的流程示意图 

数据来源：西南证券整理 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 与开放式椎间盘切除术相比，经皮椎间孔镜椎间盘切除术手术（PETD）效果相当，具有手术创伤

小，术中出血少，对腰椎后方结构破坏小，使之前更多保守治疗的年轻患者倾向选用微创治疗，是

腰椎间盘突出治疗的未来大趋势。 

2.2 微创治疗理念快速兴起，椎间孔镜技术迎来快速发展机遇 

开放式椎间盘切除术 经皮椎间孔镜椎间盘切除术 

麻醉方式 全身麻醉 局部麻醉 

手术方法 开放式手术，切开椎板，经椎
间板间隙入路进入硬膜外腔行

椎间盘切除术。 

内镜微创手术，从患者身体侧方或侧后方利用
导管经椎间孔入路，内窥镜下观察和切除突出

或脱垂的髓核。 

手术视野和操作空间 视野有限，手术操作空间较充
足 

手术视野更大更清晰，手术操作空间受限 

创伤 手术切口较大，3cm左右 切口较小8-12mm 

住院时间（天） 31 21 

术后腰背痛、腿痛、功能障碍 与PETD基本相同 开放性手术基本相同 

并发症率 7.2% 8.3% 

复发率 0 5.5%，与开放性手术无明显差异 

腰椎间盘突出的开放性手术与椎间孔镜下切除术对比 

数据来源：J Neurosurg Spine 2018、西南证券整理 

2  腰椎间盘突出：中青年人群高发，微创治疗趋势显著 
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 1949年建国以来，两波婴儿潮分别开始于1962年和1981年。1962年出生人群于2017年迈入55岁

以上，即将迈入60岁以上年年龄阶段，脊柱骨折高发人群显著提升。 

 1981年出生人口于2020年迈入40岁以上的年龄阶段，属于腰间盘突出症状的高发阶段，也是腰间

盘突出年轻化趋势的主要群体。 

3.1 建国以来两波婴儿潮显著 

3  两波婴儿潮助力脊柱微创治疗市场进入快速发展阶段 

1949-2018年中国每年出生人口与出生率 

未来十年椎体骨折高发人群 当前腰间盘突出高发人群 

数据来源：国家统计局、西南证券整理 
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 骨质疏松性骨折的高发年龄是60岁左右，2017年开始，中国每年预计有2000万以上人口步入55岁

以上年龄段，即将迈入60岁以上年龄阶段，PKP/PVP手术有望保持持续快速增长趋势。 

 腰椎间盘突出好发年龄在30-50岁，且呈年轻化发展趋势，2016年开始中国每年会有2000万左右

人口步入35岁以上年龄阶段，鉴于年轻腰椎间盘突出患者更适合于微创手术，将推动以PTED手术

为代表的的微创治疗方式的快速发展。 

 我们认为，中国椎体骨折患者和腰间盘突出患者潜在的人群庞大，从时间节点上看，2020年40岁

左右和60岁左右年龄段人口开始快速增加，相关治疗方式将迎来快速增长阶段，将持续推动骨质疏

松性椎体骨折和腰椎间盘突出微创治疗市场的扩容。 

3.2 两波婴儿潮促进40岁左右和60岁左右年龄段人口激增 

第一波婴儿潮带动PKP/PVP手术持续快速发展 第二波婴儿潮推动PTED技术快速普及 

数据来源：国家统计局、西南证券整理 

3  两波婴儿潮助力脊柱微创治疗市场进入快速发展阶段 
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4  投资建议及相关标的 

 我们认为，1949年建国以来的两波婴儿潮将推动相关年龄段对应的高发疾病治疗方式的快速发展。

其中，1962年出生人群于2017年迈入55岁以上，并即将迈入60岁以上年龄阶段，脊柱骨折高发群体

显著增加，开放性性手术和PKP/PVP微创手术作为两种手术治疗方式将显著受益，其中PKP/PVP微

创手术作为主流的治疗方式，将更为受益；1981年以后出生人口已开始进入39岁及以上年龄阶段，

属于腰间盘突出症状的高发阶段，也是腰间盘突出年轻化趋势的主要群体，鉴于年轻人倾向于微创

手术且微创理念更适合于年轻群体，将推动以椎间孔镜技术为代表的微创治疗方式快速发展。 

 

 PKP/PVP技术：PKP/PVP作为治疗椎体骨折的主要的手术方式，临床应用成熟，随着1962年开始的

第一波婴儿潮人群于2017年迈入55岁以上年龄段，未来十年预计每年有2000万以上人群进入55以上

年龄段，将持续推动PKP/PVP治疗市场的发展，重点推荐凯利泰 。 

 

 椎间孔镜技术：我们认为，椎间孔镜技术作为治疗腰间盘突出的微创手术方式，目前正处于快速发

展阶段，1981年开始第二波婴儿潮人群正处于腰间盘突出高发年龄阶段，将推动以椎间孔镜技术为

代表的的微创治疗技术快速发展，重点推荐凯利泰 。 
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公司概况： 国内脊柱微创领域龙头，战略布局稀缺性突出 

 公司成立于2005年，2012年6月登陆创业板，随后通过一系列外延并购，公司业务得到快速拓展。

2018年公司管理层实现重组，剥离易生科技，收购美国Elliquence，战略进一步聚焦骨科医疗器械

领域，推动公司加速实现大骨科领域的全面布局。 

 公司目前围绕大骨科领域，形成了脊柱微创类、骨科植入物以及运动医学等多领域布局，战略发展

清晰，未来成长空间广阔。 

凯利泰(300326) 

凯利泰业务主要聚焦大骨科领域 

数据来源：公司公告、西南证券整理 
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盈利预测 

 公司借助内生和外延双轮驱动，营业收入实现了持续快速增长趋势，收入规模由2010年的0.6亿元

增长至2018年9.3亿元，年均复合增长率为41.3%。2010年至2018年公司归母净利润实现了大幅增

长，2018年归母净利润为4.6亿元，其中出售易生科技对当期利润贡献较大，若剔除易生科技整体

影响、非经常性损益以及中介费用的影响，2018年实现归母净利润2.1亿元，同比增长44.1%。 

 我们预计公司2019-2021年归母净利润分别为3亿、3.9亿和4.9亿元。 

 风险提示：核心产品或大幅降价、Elliquence整合或不及预期、商誉减值风险。 

凯利泰(300326) 

数据来源：公司公告、西南证券整理 

凯利泰营业收入及增速情况 公司利润及增速情况（百万元） 
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