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核心观点 

⚫ 业绩增长符合预期。8 月 10 日，公司发布 21 年中报，上半年实现营业收入

2.61亿元，同比增长 73.51%；实现归母净利润 0.70亿元，同比增长 85.36%，

整体符合预期。分拆来看，21年Q2单季实现营收 1.43亿元（同比+41.58%），

实现归母净利润 0.41 亿元（同比+57.69%），业绩增长符合预期。 

⚫ 产品竞争力凸显，销售力度加大。从毛利率来看，21 年 H1 为 90.54%，稳

定在较高水平，公司是国内脊柱类植入物细分领域少数具备从临床需求出发

进行原始创新能力的企业之一，持续专注于疗法创新，自研双头钉等产品技

术走在前沿，市场接受度不断提升。21 年 H1 销售力度加强，销售费用率为

52.01%，比去年同期提升 4.39 个百分点。公司推进创新疗法的市场教育，

不断开拓市场，销售渠道进一步拓展，品牌影响力加强。 

⚫ 保持研发高投入，进展不断前景可期。21 年 H1 研发费用率为 8.11%，研发

力度保持。公司新型髓内钉及足踝内固定系统项目已进入批量生产；以独有

技术开发的脊柱矫形、融合器等系统处于临床评价阶段；运动医学领域相关

产品，已经进入国家药监局产品注册环节；此外，通过收购水木天蓬，公司

布局技术前沿超声骨刀，有望实现创新疗法协同。公司从骨科植入发展到到

整体临床方案布局，长期来看，由创新带来的核心实力持续增强，前景值得

期待。 

财务预测与投资建议 

⚫ 公司是骨科植入耗材领域的头部企业，我们维持盈利预测，预计公司 2021-

2023 年的每股收益分别为 0.78/1.09/1.41 元，参考可比公司，给予 21 年

65 倍 PE 估值，目标价 50.70 元，维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 骨科产品带量采购风险、新品研发失败风险、产品销售不及预期风险、行业

竞争加剧风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 09日） 35 元 

目标价格 50.70 元 

52 周最高价/最低价 69.14/27.54 元 

总股本/流通 A 股（万股） 20,533/8,254 

A 股市值（百万元） 7,187 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 08 月 09 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 1.27 -12.58 12.12 -49.06 

相对表现 1.09 -8.7 20.25 -56.2 

沪深 300 0.18 -3.88 -8.13 7.14 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 354 390 528 699 953 

  同比增长(%) 59.4% 10.2% 35.2% 32.4% 36.4% 

营业利润(百万元) 109 130 183 256 333 

  同比增长(%) 60.0% 19.2% 40.4% 40.0% 30.0% 

归属母公司净利润(百万元) 98 119 160 223 289 

  同比增长(%) 57.4% 21.2% 35.1% 39.5% 29.4% 

每股收益（元） 0.48 0.58 0.78 1.09 1.41 

毛利率(%) 91.3% 90.9% 93.2% 95.3% 95.8% 

净利率(%) 27.6% 30.4% 30.3% 32.0% 30.3% 

净资产收益率(%) 25.1% 12.0% 9.9% 12.4% 14.0% 

市盈率 91.6 75.6 55.9 40.1 31.0 

市净率 20.5 5.8 5.3 4.7 4.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

半年度业绩超预期，超声骨刀布局值得期

待：  

2021-07-01 

业绩符合预期，坚持研发值得期待：  2021-05-14 

Q2 恢复情况显著，期待全年表现 2020-08-20 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 37 262 1,203 1,263 1,371  营业收入 354 390 528 699 953 

应收票据及应收账款 169 197 265 351 478  营业成本 31 36 36 33 40 

预付账款 2 3 8 7 11  营业税金及附加 3 4 5 7 10 

存货 68 93 75 76 92  营业费用 176 186 261 349 488 

其他 66 885 10 9 12  管理费用及研发费用 34 53 58 75 95 

流动资产合计 343 1,441 1,562 1,706 1,965  财务费用 (0) (3) (7) (12) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 9 5 (4) 0 3 

固定资产 139 154 160 192 224  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1 2 39 102 109  投资净收益 3 20 2 5 1 

无形资产 23 24 30 36 41  其他 4 1 3 5 1 

其他 45 50 41 2 0  营业利润 109 130 183 256 333 

非流动资产合计 209 230 270 332 374  营业外收入 5 7 2 2 1 

资产总计 551 1,671 1,831 2,038 2,339  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 114 137 185 258 334 

应付票据及应付账款 68 66 66 61 73  所得税 16 18 25 35 45 

其他 39 58 58 58 59  净利润 98 119 160 223 289 

流动负债合计 107 124 124 120 132  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 98 119 160 223 289 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.48 0.58 0.78 1.09 1.41 

其他 7 13 13 0 0        

非流动负债合计 7 13 13 0 0  主要财务比率      

负债合计 114 136 137 120 132   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 154 205 205 205 205  营业收入 59.4% 10.2% 35.2% 32.4% 36.4% 

资本公积 127 1,054 1,054 1,054 1,054  营业利润 60.0% 19.2% 40.4% 40.0% 30.0% 

留存收益 157 275 436 659 948  归属于母公司净利润 57.4% 21.2% 35.1% 39.5% 29.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 438 1,534 1,695 1,918 2,207  毛利率 91.3% 90.9% 93.2% 95.3% 95.8% 

负债和股东权益总计 551 1,671 1,831 2,038 2,339  净利率 27.6% 30.4% 30.3% 32.0% 30.3% 

       ROE 25.1% 12.0% 9.9% 12.4% 14.0% 

现金流量表       ROIC 24.1% 11.2% 9.4% 11.7% 13.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 98 119 160 223 289  资产负债率 20.6% 8.2% 7.5% 5.9% 5.6% 

折旧摊销 11 19 21 23 18  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (0) (3) (7) (12) (13)  流动比率 3.22 11.65 12.56 14.27 14.90 

投资损失 (3) (20) (2) (5) (1)  速动比率 2.58 10.74 11.83 13.49 14.05 

营运资金变动 2 5 (56) (90) (141)  营运能力      

其它 (46) (42) (4) 18 3  应收账款周转率 2.6 2.1 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 62 78 112 156 155  存货周转率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 (77) (29) (61) (114) (61)  总资产周转率 0.8 0.4 0.3 0.4 0.4 

长期投资 9 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 19 (801) 883 5 1  每股收益 0.48 0.58 0.78 1.09 1.41 

投资活动现金流 (50) (830) 822 (109) (60)  每股经营现金流 0.40 0.38 0.54 0.76 0.76 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 2.13 7.47 8.25 9.34 10.75 

股权融资 (0) 978 0 0 0  估值比率      

其他 (0) 0 7 12 13  市盈率 91.6 75.6 55.9 40.1 31.0 

筹资活动现金流 (0) 978 7 12 13  市净率 20.5 5.8 5.3 4.7 4.1 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 65.0 53.3 39.8 29.3 23.1 

现金净增加额 12 225 941 59 109  EV/EBIT 71.7 61.4 44.5 32.1 24.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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