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Q3 业绩恢复高增长，经营性现金流显著改善 
 
                                                                               2020 年 10 月 25 日 

 

事件：2020 年 10 月 21 日，公司发布 2020 年第三季度报告，报告期内公司实现营业收入 2.69 亿元，同比增长 5.25%，归

母净利润 7980.25 万元，同比增长 9.17%。扣非净利润 7068.80 万元，同比增长 5.87%。第三季度公司实现营业收入 1.18

亿元，同比增长 25.48%；归母净利润 4178.94 万元，同比增长 76.52%。扣非归净利润 3390.69 万元。 

点评： 

 骨科手术恢复良好，Q3 业绩加速增长，经营性现金流显著改善。第三季度公司营业收入同比实现正增长 5.25%，主营业

务进一步恢复，归母净利润同比大幅增长 77%，主要受终端手术恢复良好促进三季度收入的增长以及部分投资收益影响，

第三季度公司收到税收返还、政府补助及结构性存款及理财收益，构成主要的非经常性损益。第三季度公司毛利率

90.05%，同比小幅下降 2.08pcts，主要由于销售规模增加、手术工具投入增加和其他业务成本增加所致；净利率 35.30%，

同比大幅提升 10.21pcts，主要由于各项费用等因素变化影响。第三季度销售费用率为 46.55%，同比下降 6.48pcts，主

要受到终端宣传推广及销售活动的阶段性特点影响。第三季度经营性现金流量净额 6388.35 万元，同比增长 58.90%，环

比亦有大幅改善。 

 研发项目持续推进，新产品落地值得期待。2020 年前三季度，公司共计研发投入 1970.64 万元，占营业收入的比例为

7.33%，同比增长 5.14%。随着募集资金到账，公司不断推进各项研发项目和募投项目的建设，扩大研发技术团队，加大

研发投入力度。截至 2020 年中报，公司共有研发人员 45 人，较年初增加 7 人。公司在脊柱矫形领域、创伤领域（新型

髓内钉等）、3D 打印领域（定制椎间隙融合器系统）、微创内固定等项目上持续发力，公司在自主研发创新和疗法创新能

力上具有显著优势，预计将持续提升产品性能，解决临床痛点，提升市场占有率。 

 小幅上调盈利预测，维持增持评级：考虑到整体手术恢复情况好于预期，同时看好公司长期发展，我们小幅上调公司

2020-2022 年预测 EPS 为 0.58/0.86/1.27 元（原为 0.56/0.83/1.24），对应 PE 分别为 91 倍、61 倍、42 倍。三友医疗是

国内脊柱类植入耗材领域少数具备从临床需求出发进行原始创新的企业之一。我们看好公司持续的产品研发和商业化能

力，维持对公司的“增持”评级。 

 风险因素： 产品研发进度不及预期、产品销售推广不及预期、核心产品在带量采购中未中标。 
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重要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 354.32  408.46  570.74  828.60  

增长率 YoY % 59% 15% 40% 45% 

归属母公司净利润(百万元) 97.82  120.11  177.59  260.13  

增长率 YoY% 57% 23% 48% 46% 

EPS（元/股） 0.48  0.58  0.86  1.27  

市盈率 P/E(倍) / 91  61  42  

市净率 P/B(倍) / 18  14  10  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 23 日收盘价 
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利润表（百万元）         资产负债表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 354  408  572  831    货币资金 37  300  300  437  

%同比增速 59% 15% 40% 45%   交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 31  39  51  79    应收账款及应收票据 169  192  271  392  

毛利 323  369  520  752    存货 68  76  107  159  

销售费用 176  188  257  367    流动资产合计 343  637  749  1063  

管理费用 15  19  24  35    固定资产合计 139  139  139  139  

研发费用 18  30  42  61    商誉 0  0  0  0  

财务费用 0  0  0  0    资产总计 551  846  958  1272  

投资收益 3  8  11  15    短期借款 0  131  10  0  

营业利润 109  139  206  302    应付票据及应付账款 68  54  92  125  

营业外收支 5  0  0  0    流动负债合计 107  230  163  217  

利润总额 114  139  206  302    长期借款 0  0  0  0  

所得税费用 16  19  28  42    应付债券 0  0  0  0  

净利润 98  120  178  261    负债合计 114  237  171  224  

归属于母公司的净利润 98  120  178  261    归属于母公司的所有者权益 438  609  787  1048  

%同比增速 57% 23% 48% 47%   少数股东权益 0  0  0  0  

少数股东损益 0  0  0  0    股东权益 438  609  787  1048  

EPS（元/股） 0.48  0.58  0.87  1.27    负债及股东权益 551  846  958  1272  

基本指标           现金流量表（百万元）         

  2019A 2020E 2021E 2022E     2019A 2020E 2021E 2022E 

EPS 0.48  0.58  0.87  1.27    经营活动现金流净额 62  73  111  131  

BVPS 2.13  2.97  3.83  5.10    投资 27  0  0  0  

PE 0.00  90.81  61.31  41.82    资本性支出 -80  0  0  0  

PEG 0.00  3.98  1.27  0.90    投资活动现金流净额 -50  8  11  15  

PB 0.00  17.90  13.86  10.41    债权融资 0  0  0  0  

EV/EBITDA -0.30  82.72  54.99  37.00    股权融资 0  51  0  0  

ROE 0.22  0.20  0.23  0.25    筹资活动现金流净额 0  182  -121  -10  

ROIC 0.22  0.15  0.21  0.23    现金净流量 12  263  0  137  
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研究团队简介 

——杨松，信达证券医药团队负责人/医药行业首席分析师，毕业于北京大学药学院/CCER（经济学双学位），中国社保学会医保专委会委员，对医药产业发展趋势拥有

深刻的理解，曾多次受邀到国内外医药企业、行业协会就医药行业最新趋势和投资策略做交流分享。 

——张帅，信达证券医药团队成员，北京大学金融学硕士，两年医药研究工作经验，目前负责药品政策、化学药和血液制品方向研究。 

——周贤珮，信达证券医药团队成员，美国伊利诺伊理工学院金融学硕士，五年工作经验，目前负责生物药、医药商业和中成药方向研究。 

——张雪，信达证券医药团队成员，上海社科院金融学硕士，两年医药研究工作经验，目前负责器械政策、医疗器械和原料药方向研究。 

——李慧瑶，信达证券医药团队成员，中山大学医学博士，目前负责医疗服务、医疗器械及 CXO 方向研究。 
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