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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 25.47 元

总市值/流通市值 10188/10188 百万元

52周最高价/最低价 33.63/18.54 元

近 3 个月日均成交额 36.91 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

《威高骨科（688161.SH）-二季度营收环比增长 16%，各产品线

销量及市场份额均实现增长》 ——2024-09-10

《威高骨科（688161.SH）-业绩受集采影响，新掌舵人带领骨科

龙头加速创新和国际化》 ——2024-04-10

《器械集采复盘系列 2——骨科：集采影响持续出清，发展新阶

段可期》—— 2023-08-16

《骨科器械行业专题及财报总结：行而不辍，未来可期》 ——
2023-06-15

集采影响出清，2025年一季度归母净利同比增长 48%。2024年公司实现营

收 14.53亿（+13.2%），归母净利 2.24亿（+99.2%），扣非归母净利 2.11
亿（+95.4%），骨科耗材集采平稳执行，公司根据政策及市场形势主动调

整经营策略，做好集采产品供应，积极推动标外产品入院销售，提高市占率

和客户覆盖率。2025Q1公司实现营收 2.90亿（-16.6%），归母净利 0.52
亿（+48.4%），收入下降主要是由于产品销售模式整合，但销售费用下降，

叠加精细化管理所带来的经营效率提升，公司净利润增长明显。公司发布

2025年限制性股票激励计划，2025-28年业绩考核目标的CAGR为18.1%。

公司快速完成集采协议手术量，带动标外手术增长，市场覆盖率提升明显。

2024年脊柱产线收入 4.21亿元（-10.9%），脊柱产品在 2023年一季度仍

执行集采前价格。剔除集采降价影响，销量同比增长 21.37%；创伤产线收

入 2.42亿元（+24.0%），销量同比增长 10.5%；关节产线收入 4.21亿元

（+46.1%），销量同比增长 51.7%，国采接续采购中公司关节产品中标价

格提升明显；运动医学产线收入 4,425万元，同比增长近 4倍，公司抓住集

采机遇，市场份额大幅提升。公司推动出海战略落地，从全球视野进行销售

渠道建立以及研发项目推进，持续完善海外事业部。

销售费用率显著下降，净利率回升。2024年公司毛利率为 65.7%（-0.8pp），
部分由于脊柱产品在去年一季度仍执行集采前价格。销售费用率 33.1%
（-10.6pp），销售费用同比下降 14.3%，公司加强精细化绩效管理，合理

规划市场费用的投入，通过优化营销架构和人员结构、渠道整合、市场费用

精细化管理；研发费用率 8.3%（-1.9pp），主要由于技术服务费及注册、检

验及实验费用减少；管理费用率 6.4%（+1.6pp），主要因为员工绩效工资

同比增加；净利率为 15.7%（+6.9pp），盈利能力已显著改善。2025年一

季度毛利率为 63.7%，净利率为 18.1%，保持良好盈利趋势。

投资建议：公司是平台化发展的国产骨科龙头，实现脊柱、创伤、关节、运

动医学的全面覆盖，积极开拓组织修复和脊柱微创业务，集采趋势下公司快

速提升市场份额，巩固龙头地位。考虑公司销售模式调整及股权激励费用影

响，下调2025-26年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计2025-27年归

母净利润为2.54/3.12/3.77亿元（2025-26年原为2.92/3.43亿），同比增

长13.3%/23.2%/20.9%，当前股价对应PE为40.3/32.7/27.1倍，公司具备

平台化成长潜力和抗风险属性，维持“优于大市”评级。

风险提示：关节/脊柱产品放量低于预期；市场竞争风险；政策风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,284 1,453 1,646 1,853 2,071

(+/-%) -30.5% 13.2% 13.3% 12.6% 11.7%

净利润(百万元) 112 224 254 312 377

(+/-%) -79.4% 99.2% 13.3% 23.2% 20.9%

每股收益（元） 0.28 0.56 0.63 0.78 0.94

EBIT Margin 6.5% 16.8% 17.7% 20.0% 22.1%

净资产收益率（ROE） 2.9% 5.7% 6.2% 7.2% 8.2%

市盈率（PE） 91.0 45.7 40.3 32.7 27.1

EV/EBITDA 78.6 36.9 33.5 27.2 22.6

市净率（PB） 2.64 2.59 2.48 2.36 2.23

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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集采影响出清，2025 年一季度归母净利同比增长 48%。2024 年公司实现营收

14.53亿（+13.2%），归母净利润 2.24亿（+99.2%），扣非归母净利润 2.11亿

（+95.4%），骨科耗材集采平稳执行，公司根据政策及市场形势主动调整经营策

略，做好集采产品供应，积极推动标外产品的入院销售，提高整体市占率和客户

覆盖率。单四季度公司实现营收 3.69亿（+83.8%），归母净利润 0.59亿（同比

扭亏为盈），集采影响已全面出清。2025年一季度公司实现营收 2.90亿（-16.6%），

归母净利润 0.52亿（+48.4%），收入下降主要是由于产品销售模式整合，但销

售费用下降，叠加精细化管理所带来的经营效率提升，公司净利润增长明显。

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

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

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

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司充分发挥产品结构及物流配送优势，加强核心客户管理，在快速完成集采协

议手术量的基础上，带动标外手术的增长，市场覆盖率提升明显：

 2024 年脊柱产线收入 4.21亿元（-10.9%），脊柱产品在 2023 年一季度仍

执行集采前价格，导致脊柱收入同比下降。剔除集采降价影响，销量同比增

长 21.37%。

 2024年创伤产线收入 2.42亿元（+24.0%），销量同比增长 10.5%。

 2024 年关节产线收入 4.21亿元（+46.1%），销量同比增长 51.7%。2024
年 5月，人工关节国采接续采购开标，并于 2024年 9月正式执行，公司关
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节产品中标价格提升明显。关节产线营销策略调整，加强客户管理和市场支

持，关节产品市场份额提升。

 2024年运动医学产线收入 4,425万元，同比增长近 4倍。运动医学全国集采

在 2024 年上半年开始陆续执行，公司抓住集采机遇，覆盖客户由 734家增

长到 1,786家，市场份额大幅提升。

 公司推动出海战略落地，从全球视野进行销售渠道建立以及研发项目推进，

持续完善海外事业部。建立战略市场和商贸市场的开发策略和执行标准，集

中优势资源开发战略市场提升销售业绩，深耕巩固已开发的商贸市场，同步

开发空白市场形成全球网络覆盖。

图5：威高骨科各产品系列的收入情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

销售费用率显著下降，净利率回升。2024年公司毛利率为 65.7%（-0.8pp），部

分由于脊柱产品在去年一季度仍执行集采前价格。销售费用率 33.1%（-10.6pp），
销售费用同比下降 14.3%，公司加强精细化绩效管理，合理规划市场费用的投入，

通过优化营销架构和人员结构、渠道整合、市场费用精细化管理；研发费用率 8.3%
（-1.9pp），主要由于技术服务费及注册、检验及实验费用减少；管理费用率 6.4%
（+1.6pp），主要因为员工绩效工资同比增加；净利率为 15.7%（+6.9pp），盈

利能力已显著改善。2025 年一季度毛利率为 63.7%，净利率为 18.1%，保持良

好盈利趋势。

图6：威高骨科毛利率、净利率和 ROE变化情况 图7：威高骨科四项费用率变化情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

经营现金流保持健康水平。2024年经营性现金流量净额为 2.74亿（+129.6%），

经营现金流与净利润的比值达 123%，保持健康水平。

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

注：2022年数据未进行会计重述，仅列示 2022年年报数据

保持高强度研发投入，丰富产品矩阵。2024年研发费用为 1.20亿（-7.9%），公

司围绕“新疗法、新技术、新材料、再生修复、计算机辅助”等具有生命力的创新

领域，积极扩展再生生物材料和智能化新技术的应用开发，通过研发拓展和外延

并购，支撑骨科新领域的拓展布局。
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表1：威高骨科在研项目情况（万元，截至 2024年年报）

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 涂层融合器 2,000 100.59 4157.74 上市阶段
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 1,300 190.13 1874.17 上市阶段
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 80.47 2,558.43 注册阶段
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 1,000 203.87 1256.48 上市阶段
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 0.51 1037.13 上市阶段
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 1,500 791.97 4608.36 上市阶段
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 1,800 883.86 5261.61 上市阶段
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 1,000 379.53 2498.64 上市阶段

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、

实现体内自然降解、促进骨生长

9 可降解镁合金空心螺钉 1,490 216.49 795.83 动物实验
适用于四肢骨折内固定，特别是骨松质骨折

固定

10 诱导成骨多孔钽关节补块 1,911 558.91 911.76 研发阶段
满足患者骨缺损部位多孔结构和力学性能需

要

11 可视化高通畅负压引流套装 738.60 107.61 364.90 检验阶段

针对皮肤或软组织缺损后形成的创面，以硅

胶材料充当填充介质并配合引流，将开放性创

面变为闭合性创面，促进愈合

12 等离子手术设备 250 82.70 182.51 注册阶段 主要用于关节和矫形外科手术

13 一次性使用纤维环缝合器 150 36.05 78.39 完成注册、批量生产
较大程度缓解椎间盘髓核摘除术后复发，可延

缓椎间盘退变、增强术后脊柱稳定性

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司发布 2025年限制性股票激励计划。本次激励计划授予数量为 720万股，占

总股本的 1.8%。激励对象共 55人，覆盖董事长、总经理、多位副总在内的核心

管理层、核心技术人员及核心骨干，授予价格为 13.89元/股。业绩考核目标为扣

除股份支付费用后的归母净利润，2025-2028 年业绩考核目标的复合增长率为

18.1%。

表2：威高骨科 2025 年股权激励方案简介

2025 年限制性股票激励计划

激励工具 第二类限制性股票

拟授予的限制性股票数量（万股） 720.00（首次授予 670 万股，预留 50 万股）

首次授予价格（元） 13.89 元/股

授予的激励对象人数 55 人

业绩考核目标

基数和考核指标
以达到业绩考核目标作为归属条件之一，“归母净利润”剔除公司全部在有效期内股权激励计

划/员工持股计划（若有）所涉及的股份支付费用数值作为计算依据

第一个归属期 2025 年：归母净利润不低于 2.90 亿

第二个归属期 2026 年：归母净利润不低于 3.43 亿

第三个归属期 2027 年：归母净利润不低于 4.05 亿

第四个归属期 2028 年：归母净利润不低于 4.78 亿

需摊销的总费用（万元，不包含预留部分） 9693.23

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司是平台化发展的国产骨科龙头，实现脊柱、创伤、关节、运动医

学的全面覆盖，积极开拓组织修复和脊柱微创业务，集采趋势下公司快速提升市

场份额，巩固龙头地位。考虑公司销售模式调整及股权激励费用影响，下调 2025-26
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年盈利预测，新增 2027年盈利预测，预计2025-27年归母净利润为2.54/3.12/3.77

亿元（2025-26年原为2.92/3.43亿），同比增长13.3%/23.2%/20.9%，当前股价对应

PE为40.3/32.7/27.1倍，公司具备平台化成长潜力和抗风险属性，维持“优于大市”

评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/5/26

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE（摊薄） PEG

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

688161 威高骨科 25.56 102 0.28 0.63 0.78 0.94 91.0 40.3 32.7 27.1 5% 2.1

002901 大博医疗 37.68 156 0.14 1.24 1.64 1.99 264.6 30.4 23.0 19.0 9% 0.9
688085 三友医疗 20.08 56 0.38 0.43 0.63 0.88 52.2 47.0 31.8 22.9 0% 0.3
688236 春立医疗 16.72 57 0.72 0.51 0.64 0.80 23.1 32.8 25.9 21.0 3% 0.9
1789.HK 爱康医疗 5.60 63 0.16 0.30 0.36 0.43 32.6 17.5 14.5 12.1 11% 0.8

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、爱康医疗外，其余均为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 1860 1723 1866 2067 2407 营业收入 1284 1453 1646 1853 2071

应收款项 320 284 338 355 397 营业成本 430 498 566 637 713

存货净额 754 687 812 921 944 营业税金及附加 19 18 20 23 26

其他流动资产 1330 1407 1482 1483 1450 销售费用 561 481 515 556 604

流动资产合计 4264 4191 4588 4916 5288 管理费用 61 92 131 137 125

固定资产 460 426 371 307 233 研发费用 130 120 122 130 145

无形资产及其他 114 100 97 94 91 财务费用 (26) (16) (14) (11) (9)

投资性房地产 258 231 231 231 231 投资收益 28 27 25 22 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及信用减值损

失 (15) (33) (37) (41) (46)

资产总计 5097 4948 5287 5548 5843 其他收入 (122) (102) (110) (118) (133)

短期借款及交易性金融

负债 5 5 5 5 5 营业利润 131 272 305 375 453

应付款项 380 282 369 418 472 营业外净收支 1 (1) (0) (0) (0)

其他流动负债 702 571 652 652 638 利润总额 132 271 304 375 453

流动负债合计 1087 858 1026 1076 1115 所得税费用 19 43 46 56 68

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 5 5 6 8

其他长期负债 136 126 126 126 126 归属于母公司净利润 112 224 254 312 377

长期负债合计 136 126 126 126 126 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1222 985 1152 1202 1241 净利润 112 224 254 312 377

少数股东权益 5 10 13 17 22 资产减值准备 23 9 (5) (6) (7)

股东权益 3869 3954 4122 4329 4579 折旧摊销 62 60 51 53 54

负债和股东权益总计 5097 4948 5287 5548 5843 公允价值变动损失 (31) (40) 37 41 46

财务费用 (26) (16) (14) (11) (9)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 314 (175) (93) (83) 1

每股收益 0.28 0.56 0.63 0.78 0.94 其它 (24) (6) 9 10 12

每股红利 0.41 0.19 0.21 0.26 0.32 经营活动现金流 457 71 253 327 484

每股净资产 9.67 9.88 10.30 10.82 11.45 资本开支 0 (64) (25) (20) (17)

ROIC 2% 6% 7% 9% 12% 其它投资现金流 0 (91) 0 0 0

ROE 3% 6% 6% 7% 8% 投资活动现金流 0 (155) (25) (20) (17)

毛利率 67% 66% 66% 66% 66% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 17% 18% 20% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 21% 21% 23% 25% 支付股利、利息 (164) (75) (85) (105) (127)

收入增长 -31% 13% 13% 13% 12% 其它融资现金流 (884) 97 0 0 0

净利润增长率 -79% 99% 13% 23% 21% 融资活动现金流 (1212) (54) (85) (105) (127)

资产负债率 24% 20% 22% 22% 22% 现金净变动 (754) (137) 142 201 340

息率 1.6% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 2615 1860 1723 1866 2067

P/E 91.0 45.7 40.3 32.7 27.1 货币资金的期末余额 1860 1723 1866 2067 2407

P/B 2.6 2.6 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 448 26 182 264 427

EV/EBITDA 78.6 36.9 33.5 27.2 22.6 权益自由现金流 (436) 123 193 306 475

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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