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市场数据  
收盘价(元) 57.22 

一年最低/最高价 38.38/76.80 

市净率(倍) 4.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,292.08 

总市值(百万元) 22,888.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.18 

资产负债率(%,LF) 15.33 

总股本(百万股) 400.00 

流通 A 股(百万股) 75.01  
 

相关研究  
《威高骨科(688161)：2022 年

半年度报告点评：二季度快速

恢复，看好集采后市场份额提

升》 

2022-08-23 

《威高骨科(688161)：2021 年

中报点评：业绩符合我们预

期，国产骨科龙头态势强劲》 

2021-08-27   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,848 2,121 2,622 3,205 

同比 -14% 15% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 544 603 732 847 

同比 -21% 11% 22% 16% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
1.36 1.51 1.83 2.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.06 37.97 31.25 27.03   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报，全年实现营收 18.48 亿元（-14.18%，表示
同比增速，下同）；归母净利润 5.44 亿元（-21.17%）；扣非归母净利润
5.33 亿元（-21.43%）。由于 2022 年创伤、关节执行集采渠道去库存，
疫情封控影响择期手术量，收入利润低于我们预期。 

◼ 渠道换货及疫情封控影响较大，2022 年四季度收入利润承压。2022Q4

公司实现收入 4.55 亿元（-21.93%）；单季度归母净利润 1.02 亿元（-

48.0%）。渠道改革有效降低销售费用，2022 年销售费用 6.01 亿（-

19.50%），销售费用率 32.54%，研发费用 1.08 亿（-11.10%），研发费
用率 5.83%。毛利率 74.77%，同比下降 6.4pct；净利率 29.43%，同比
下降 2.67pct。 

◼ 公司积极应对集采，实现全产品线中标。脊柱领域，公司威高骨科、
威高亚华、威高海星三个脊柱品牌和明德生物一个骨水泥品牌，合计
报量约 14.1 万台，为行业第一，公司参与报量的所有产品全部中标，
首年采购需求量总计 12.7 万套。创伤领域，威高骨科、威高海星、健
力邦德三个创伤品牌合计报量约 26.6 万台，市占率进一步提升。关节
领域，2022 年 3 月起各省陆续执行 2021 年人工关节集中带量采购结
果，威高亚华、威高海星两个关节品牌合计手术需求量约 5.2 万台，占
全国集采需求量 9%，较集采前手术量提升 36.8%。 

◼ 拟收购新生医疗，丰富公司产品管线。2022 年 12 月，公司拟以现金方
式购买威高生物科技、威高富森、威高医疗影像和威高齐全持有的山
东威高新生医疗 100%股权，交易金额为 10.3 亿元。本次收购完成
后，新生医疗将成为公司的全资子公司，此次收购系同一控制下的企
业合并。新生医疗主营业务为富血小板血浆（PRP）制备用套装和封
闭创伤负压引流套装的研发、生产和销售，并购后有望提升公司盈利
能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到今年脊柱执行集采，我们将 2023-2024

年归母净利润由 9.68/ 11.56 亿元调整至 6.03/7.32 亿元，预计 2025 年为
8.47 亿元，对应当前市值的 PE 分别为 38/31/27 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：院内手术量恢复不及预期，新产品推广不及预期等。 
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威高骨科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,995 5,089 5,880 6,801  营业总收入 1,848 2,121 2,622 3,205 

货币资金及交易性金融资产 2,615 2,913 3,537 4,181  营业成本(含金融类) 466 583 733 1,000 

经营性应收款项 490 378 397 413  税金及附加 27 32 39 48 

存货 658 558 701 957  销售费用 601 679 813 962 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 85 92 96 

其他流动资产 1,233 1,241 1,245 1,249  研发费用 108 127 157 192 

非流动资产 757 801 842 879  财务费用 -37 -41 -40 -48 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 15 26 32 

固定资产及使用权资产 440 467 491 511  投资净收益 28 32 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 100 113 126 139  减值损失 -16 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 97 101 105 109  营业利润 639 700 851 984 

其他非流动资产 120 120 120 120  营业外净收支  0 0 1 0 

资产总计 5,752 5,890 6,722 7,680  利润总额 638 701 852 985 

流动负债 768 297 390 495  减:所得税 95 98 119 138 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
4 4 25 4 

 
净利润 544 603 732 847 

经营性应付款项 381 48 60 82  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 42 29 37 50  归属母公司净利润 544 603 732 847 

其他流动负债 341 216 268 358       

非流动负债 114 119 124 129 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
1.36 1.51 1.83 2.12 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 574 616 788 907 

租赁负债 10 15 20 25  EBITDA 672 675 851 974 

其他非流动负债 104 104 104 104       

负债合计 882 416 513 623  毛利率(%) 74.77 72.52 72.04 68.80 

归属母公司股东权益 4,870 5,474 6,208 7,056  归母净利率(%) 29.45 28.41 27.94 26.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,871 5,475 6,208 7,056  收入增长率(%) -14.18 14.78 23.61 22.24 

负债和股东权益 5,752 5,890 6,722 7,680  归母净利润增长率(%) -21.17 10.76 21.52 15.60 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 444 365 703 764  每股净资产(元) 12.18 13.69 15.52 17.64 

投资活动现金流 -167 -272 -304 -304 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
400 400 400 400 

筹资活动现金流 -229 5 25 -16  ROIC(%) 10.35 10.20 11.53 11.70 

现金净增加额 48 98 424 445  ROE-摊薄(%) 11.17 11.01 11.80 12.00 

折旧和摊销 98 60 63 67  资产负债率(%) 15.33 7.06 7.64 8.11 

资本开支 -107 -100 -100 -100 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
42.06 37.97 31.25 27.03 

营运资本变动 -188 -135 -145 -238  P/B（现价） 4.70 4.18 3.69 3.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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