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[Table_Main] 
业绩受疫情影响较大，Q2 单季度有所回升 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,222 1,280 1,745 2,170 

同比（%） 31.3% 4.7% 36.4% 24.3% 

归母净利润（百万元） 302 331 468 620 

同比（%） -34.2% 9.2% 42.1% 32.5% 

每股收益（元/股） 0.42 0.46 0.65 0.86 

P/E（倍） 62.32 56.91 40.22 30.37      
 

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 4.9 亿元，同比下降 14.5%，实
现归母净利润 1.2 亿元，同比下降 22.4%，实现扣非净利润 1 亿元，同
比下降 27.9%。 

 Q2 单季度业绩有所提升，期间费用小幅上升。公司 Q1 业绩受疫情影
响下滑严重，单季度实现营业收入 2.3 亿元，同比下降 21.8%，实现归
母净利润 5036 万元，同比下降 30.8%。实现扣非净利润 4243 万元，同
比下降 37.6%。Q2 单季度实现营业收入 2.6 亿元，同比下降 7%，实现
归母净利润 6903 万元，同比下降 14.8%，实现扣非净利润 6231 万元，
同比下降 19.5%，业绩下滑幅度显著收窄。公司 2020 年上半年销售费
用 1 亿元，同比增长 2%，销售费用率 22.11%，同比上升 3.59 个百分
点，主要是市场推广及专业服务费用和人工支出略有增长所致；管理费
用 5665 万元，同比增长 32.17%，管理费用率 11.66%，同比上升 4.12 个
百分点，主要是报告期内股权激励支付费用所致。 

 疫情影响核心业务 H1 表现，Q2 逐渐恢复：受新冠疫情影响，终端医
院门诊量和手术量大幅减少，医院诊疗服务减少，导致公司核心业务销
售受损。上半年 PKP/PVP 业务实现收入 2 亿元，同比下降 16.2%；
Elliquence 业务实现收入 4613 万元，同比下降 22.5%；艾迪尔实现收入
8279 万元，同比下降 8.3%。随着二季度国内疫情形势好转，终端医院
骨科手术量开始逐步恢复，公司主要产品作为高需求可择期的手术耗
材，预计下半年各项业务销售收入将显著回升。 

 股权激励彰显公司信心，加速布局运动医学打开中长期成长空间：公司
年初推出了对董事长的大额期权激励，根据期权激励目标，2023 年公司
净利润将有望达到近 8 亿元。本次激励有望充分调动公司管理层积极
性，彰显公司对未来 4 年业绩的信心。报告期内，公司出资 6000 万元
增资利格泰生物科技获得 11.2%的股权。利格泰在国内运动医学领域技
术领先、产品线丰富，交叉韧带固定系统和前交叉韧带重建系统已获批
国内三类注册证，同时还有多个运动医学产品处于注册阶段。2020 年上
半年凯利泰运动医学收入 576 万元，随着疫情好转下半年预计收入将大
幅提升，参股利格泰将进一步增强公司在运动医学领域的增长潜力，打
开公司中长期成长空间。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司未来三年有激励费用影响，预计 2020-

2022 年归母净利润分别为 3.31 亿、4.68 亿和 6.2 亿元，相应 2020-2022

年 EPS 分别为 0.46 元、0.65 元和 0.86 元。当前股价对应估值分别为 57

倍、40 倍、30 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；疫情影响超预期的风险；产品研发不
及预期的风险；产品大幅降价的风险 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.06 

一年最低/最高价 8.81/31.33 

市净率(倍) 6.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
18674.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.00 

资产负债率(%) 24.58 

总股本(百万股) 722.98 

流通 A 股(百万

股) 

716.60 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
凯利泰三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,920 1,905 2,628 2,904   营业收入 1,222 1,280 1,745 2,170 

  现金 826 718 963 1,197   减:营业成本 419 434 543 637 

  应收账款 552 608 907 936      营业税金及附加 11 14 18 22 

  存货 222 184 322 272      营业费用 257 269 367 456 

  其他流动资产 321 395 435 500        管理费用 155 192 279 347 

非流动资产 1,850 1,936 2,199 2,364      财务费用 15 15 16 17 

  长期股权投资 89 133 169 203      资产减值损失 -9 -1 -1 -1 

  固定资产 238 255 420 546   加:投资净收益 3 5 5 5 

  在建工程 26 52 123 140      其他收益 19 25 20 30 

  无形资产 76 76 68 59   营业利润 359 387 549 728 

  其他非流动资产 1,421 1,420 1,418 1,416   加:营业外净收支  -1 1 1 2 

资产总计 3,770 3,841 4,827 5,269   利润总额 359 387 550 729 

流动负债 659 478 1,054 950   减:所得税费用 56 56 80 106 

短期借款 243 243 616 610      少数股东损益 1 0 2 3 

应付账款 99 54 141 104   归属母公司净利润 302 331 468 620 

其他流动负债 317 182 297 236   EBIT 364 386 557 739 

非流动负债 359 315 287 245   EBITDA 397 413 592 786 

长期借款 240 196 168 126                                                                              

其他非流动负债 119 119 119 119   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,018 793 1,341 1,195   每股收益(元) 0.42 0.46 0.65 0.86 

少数股东权益 4 4 6 9   每股净资产(元) 3.80 4.21 4.81 5.62 

归属母公司股东权益 2,748 3,044 3,480 4,065   

发行在外股份(百万

股) 723 723 723 723 

负债和股东权益 3,770 3,841 4,827 5,269   ROIC(%) 13.6% 13.1% 15.8% 19.2% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 10.9% 13.5% 15.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.7% 66.1% 68.9% 70.7% 

经营活动现金流 256 157 236 538   销售净利率(%) 24.7% 25.9% 26.8% 28.6% 

投资活动现金流 -299 -108 -292 -207  资产负债率(%) 27.0% 20.7% 27.8% 22.7% 

筹资活动现金流 -178 -157 -72 -91   收入增长率(%) 31.3% 4.7% 36.4% 24.3% 

现金净增加额 -220 -108 -128 240   净利润增长率(%) -34.2% 9.2% 42.1% 32.5% 

折旧和摊销 32 27 35 48  P/E 62.32 56.91 40.22 30.37 

资本开支 40 43 226 131  P/B 6.86 6.19 5.41 4.63 

营运资本变动 -153 -210 -280 -145  EV/EBITDA 46.93 45.13 31.65 23.47 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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