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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年 1 季报点评：业绩符

合我们预期，看好公司中长期发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,587 2,007 2,550 3,190 

同比（%） 26.2% 26.5% 27.1% 25.1% 

归母净利润（百万元） 606 737 938 1,175 

同比（%） 30.1% 21.6% 27.3% 25.3% 

每股收益（元/股） 1.51 1.83 2.33 2.92 

P/E（倍） 42.30 34.77 27.31 21.80      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营业收入 15.9 亿元，同比增长 26.2%；实现归
母净利润 6.1 亿元，同比增长 30.1%；实现扣非后归母净利润 5.5 亿元，
同比增长 30.8%。2021Q1 公司实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 62.8%；
实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 46.4%；实现扣非归母净利润 1.2 亿
元，同比增长 80.4%。业绩符合我们预期。公司拟每 10 股派发现金红利
8 元，股息率为 1.3%。 

 国内疫情趋稳，Q1 销售显著回升：2020Q1 新冠疫情爆发，给公司销售
较大影响。2021Q1 随着国内疫情趋稳，公司销售收入大幅回升，预计
核心业务创伤产品增长在 60%左右。2020 年公司销售费用为 5 亿元
（+22.6%），销售费用率为 31.67%（-0.93pp）；管理费用为 6280 万元
（+39%），管理费用率为 3.96%（+0.37pp）；研发费用为 1.3 亿元
（+27.5%），研发费用率为 8.07%（+0.09pp）。 

 骨科产品高速增长，其他产品线稳健发展：分业务看，2020 年公司创伤
类产品实现收入 9.8 亿元，同比增长 23.1%；脊柱类产品实现收入 3.7 亿
元，同比增长 39.3%；微创外科类产品实现收入 1.1 亿元，同比增长
21.7%；神经外科类产品实现收入 3813 万元，同比增长 10.6%。截至目
前，公司共有 277 个批次的注册证在申请中，涵盖了创伤、脊柱、微创
外科、神经外科、齿科、关节、运动医学等领域，产品线有望不断丰富。 

 定增带来长期动能，股权激励彰显公司信心：2020 年 9 月公司发布公
告拟募资 10 亿元，主要用于骨科植入性耗材产线扩建项目和口腔种植
体生产线建设。目前我国种植牙市场国产仅占 10%，进口替代空间大。 

公司种植体产品自上线以来，已获得市场良好反馈，有望借助公司专业
化的医学及市场推广团队迅速放量。2021 年 4 月，公司发布股权激励方
案，业绩考核目标以 2021 年净利润值为基数，2022 年、2023 年和 2024

年净利润增长率分别不低于 24%、55%、95%。本次激励计划有望充分
调动管理团队的积极性，有效提升公司员工凝聚力和员工稳定性，进一
步提升公司的核心竞争力，助力公司未来业绩继续高速发展。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2022 年归母净利润预测为
7.37/9.38 亿元，预计 2023 年归母净利润为 11.75 亿元。当前市值对应
2021-2023 年 PE 分别为 35 倍、27 倍、22 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品降价超预期的风险；新品放量不及预期的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 63.69 

一年最低/最高价 47.37/119.74 

市净率(倍) 13.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
21653.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.78 

资产负债率(%) 19.26 

总股本(百万股) 402.24 

流通 A 股(百万

股) 

339.98 
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1、《大博医疗（002901）：Q3
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2、《大博医疗（002901）：骨科
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广阔》2020-09-10  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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大博医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,974 2,859 3,660 4,990   营业收入 1,587 2,007 2,550 3,190 

  现金 563 1,184 1,675 2,624   减:营业成本 224 283 366 468 

  应收账款 306 381 492 601      营业税金及附加 22 27 35 43 

  存货 542 718 914 1,172      营业费用 502 652 829 1,037 

  其他流动资产 563 575 579 593        管理费用 63 80 102 128 

非流动资产 663 765 896 1,046      研发费用 128 171 217 271 

  长期股权投资 1 1 1 1      财务费用 -14 -6 -17 -33 

  固定资产 385 480 594 719      资产减值损失 6 0 0 0 

  在建工程 129 131 140 154   加:投资净收益 5 2 3 4 

  无形资产 122 128 136 147      其他收益 61 64 80 100 

  其他非流动资产 27 26 25 25      资产处置收益 -0 0 0 0 

资产总计 2,638 3,624 4,556 6,035   营业利润 715 868 1,104 1,382 

流动负债 442 680 660 947   加:营业外净收支  -5 -5 -5 -5 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 710 863 1,099 1,377 

应付账款 180 313 326 491   减:所得税费用 95 115 147 184 

其他流动负债 262 367 335 456      少数股东损益 9 11 14 18 

非流动负债 62 62 62 62   归属母公司净利润 606 737 938 1,175 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 693 837 1,056 1,313 

其他非流动负债 62 62 62 62   EBITDA 744 888 1,122 1,395 

负债合计 504 742 722 1,008   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 30 41 55 73   每股收益(元) 1.51 1.83 2.33 2.92 

归属母公司股东权益 2,104 2,841 3,779 4,954   每股净资产(元) 5.23 7.06 9.39 12.32 

负债和股东权益 2,638 3,624 4,556 6,035   发行在外股份(百万股) 402 402 402 402 

                             ROIC(%) 55.0% 60.1% 55.3% 60.5% 

      ROE(%) 28.8% 25.9% 24.8% 23.7% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 85.9% 85.9% 85.6% 85.3% 

经营活动现金流 556 764 664 1,143  销售净利率(%) 38.2% 36.7% 36.8% 36.8% 

投资活动现金流 -276 -148 -191 -226   资产负债率(%) 19.1% 20.5% 15.9% 16.7% 

筹资活动现金流 -256 6 17 33   收入增长率(%) 26.2% 26.5% 27.1% 25.1% 

现金净增加额 11 622 490 949  净利润增长率(%) 28.4% 21.6% 27.3% 25.3% 

折旧和摊销 52 51 66 83  P/E 42.30 34.77 27.31 21.80 

资本开支 137 102 131 150  P/B 12.18 9.02 6.78 5.17 

营运资本变动 -116 -24 -331 -94  EV/EBITDA 33.10 27.06 20.99 16.21 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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