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2022 年 03 月 29 日 公司研究●证券研究报告 

威高骨科（688161.SH） 公司快报 

21 年业绩表现平稳，集采实际影响或即将明朗 

投资要点 

 

◆ 事件内容：公司发布 2021 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 21.52 亿元，

同比增长 18.08%；实现归属于母公司的净利润 6.90 亿，较同期增长 23.62%；实

现扣非归母净利润 6.78 亿元，同比增长 25.79%。 

◆ 公司 2021 年业绩整体表现相对平稳；其中，收入增速略低于我们预期，但净利润

增速略高于我们预期。与 2020 年公司财报业绩比较来看，公司业绩增速波动不大；

2021 年公司收入增速 23.62%，提升约 2 个百分点（2020 年收入增长 15.87%），

归母净利润增速 23.62%，下降约 3 个百分点（2020 年归母净利润增长 26.43%）。

其中，2021 年公司销售毛利率 81.17%，较 2020 年下降 1.19 个百分点；三费率

44.05%，较 2020 年下降 0.13 个百分点。 

◆ 季度来看，Q4 收入增速继续放缓，但因当季管理费用率和销售费用率有所控制，

Q4 净利润增速较 Q3 略有抬升。Q4 单季度同比来看，公司实现营业收入合计 5.83

亿元，同比增长 3.74%（Q3 同比增速为 10.56%，Q2 同比增速为 23.72%）；实

现归母净利润合计 1.96 亿元，同比增长 11.86%（Q3 同比增速为 8.47%，Q2 同

比增速为 21.32%）。2021 年下半年，因疫情造成的上年基数影响逐渐减弱之后，

下半年公司业绩出现放缓；而四季度，又进一步叠加创伤类和关节类高值骨科耗材

集采扰动，公司四季度收入增速再度有所放缓。 

◆ 2021 年下半年高值骨科耗材集采陆续开展，伴随着 2022 年相关集采进入执行期，

预计对公司业绩可能产生明显影响。2021 年 8 月 27 日、9 月 18 日十二省（区、

市）骨科创伤类医用耗材联盟带量采购及国家组织人工关节集中带量采购结果公

布，耗材价格平均降幅超过 80%；公司收入端的价、量预计都将出现重大波动。从

具体集采执行来看，十二省市创伤类集采部分省市已经自 2021 年 11 月开始执行；

而国家人工关节带量集采预计在 2022 年 3 月至 4 月陆续落地执行。 

◆ 但集采扰动也不应过度放大，公司正积极应对集采政策推进，一方面加大研发提升

产品竞争力、加速迭代，另一方面，公司在集采投标中选择了策略应对。公司主动

迎接集采政策推进带来的行业竞争格局改变；1）公司加大研发投入，不断提升产

品竞争力和产品种类；2021 年，公司研发费用 1.2 亿，同比增长 47%，研发费用

率提升至 5.63%（2020 年为 4.52%）；同年，公司取得与运动医学相关的产品注

册证，适用于膝关节韧带重建术中固定骨-肌腱-骨或软组织移植物。2）公司策略应

对集采铺开，在市场份额相对较为薄弱的细分领域积极投标；从去年创伤类集采和

人工关节集采中标结果来看，公司在集采投标上进行策略应对，其中，十二省市创

伤集采公司锁定板产品、旗下品牌邦德创伤产品的髓内钉、威高海星锁定板中标价

格均相对较高；而在国内市场份额占比仅 3.53%的人工关节集采投标中，公司海星

医疗、北京亚华两个品牌的所有关节产品全部中标。 
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投资评级 增持-A(维持) 
股价(2022-03-29) 55.43 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 22,172.00 

流通市值（百万元） 1,871.19 

总股本（百万股） 400.00 

流通股本（百万股） 33.76 

12 个月价格区间 53.62/124.80 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：Wind 数据 
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◆ 投资建议：因集采执行可能带来的影响，我们略微调降了公司业绩，预测 2022 年

至 2024 年每股收益分别为 1.89、2.23 和 2.69 元（此前预测 2022-2023 年 EPS

为 1.95 和 2.32 元）。目前公司估值已经回到相对合理区间，而三大产品线中包括

创伤类、关节类都已经进入集采，集采扰动风险或也得到相当程度的释放；预计伴

随着市场开始更为理性地看待集采政策正常推进，以及考虑到行业扩容、进口替代、

产品迭代等多个路径带来的公司增长逻辑并未被破坏，我们倾向于认为公司或将逐

渐迎来修复机会，维持公司增持-A 建议。 

◆ 风险提示：1，带量采购持续推进带来的降价超预期风险；2，医保政策调整风险；

3、原材料依赖进口及相关国际贸易风险等。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,824  2,154  2,609  3,118  3,711  

YoY(%) 15.9  18.1  21.2  19.5  19.0  

净利润(百万元) 558  690  756  891  1,077  

YoY(%) 26.4  23.6  9.6  17.8  20.8  

毛利率(%) 82.4  81.2  79.1  77.9  76.5  

EPS(摊薄/元) 1.40  1.73  1.89  2.23  2.69  

ROE(%) 22.8  15.2  14.3  14.4  14.8  

P/E(倍) 39.7  32.1  29.3  24.9  20.6  

P/B(倍) 9.0  4.9  4.2  3.6  3.1  

净利率(%) 30.6  32.1  29.0  28.6  29.0  
   

数据来源：Wind，华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2549  4699  4459  5743  7250   营业收入 1824  2154  2609  3118  3711  
现金  1,601   2,560   2,308   3,737   4,034   营业成本 322  405  544  689  872  
应收票据及应收账款  334   364   697   517   899   营业税金及附加 28  31  40  47  56  
预付账款  3   16   10   22   18   营业费用 631  747  913  1076  1224  
存货  556   565   1,011   903   1,567   管理费用 92  80  104  122  141  
其他流动资产  55   1,185   424   555   721   研发费用 82  121  133  156  178  
非流动资产  626   704   1,799   1,635   1,471   财务费用 -13  -19  -24  -29  -38  
长期投资 0  0  0  0  0   资产减值损失 -19  -4  -4  -5  -6  
固定资产 363  400  696  928  1040   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  
无形资产 106  100  92  83  75   投资净收益 0  23  0  0  0  
其他非流动资产 64  112  73  83  89   营业利润 667  811  893  1053  1271  
资产总计 3175  5403  6258  7378  8721   营业外收入 0  0  0  0  0  
流动负债 611  734  863  1078  1339   营业外支出 1  2  2  1  2  
短期借款 0  0  0  0  0   利润总额 666  810  892  1052  1269  
应付票据及应付账款 263  349  420  584  739   所得税 104  119  134  158  190  
其他流动负债 211  209  181  201  197   税后利润 562  691  758  894  1079  

非流动负债 100  132  99  110  114   少数股东损益 3  1  2  3  2  

长期借款 0  0  0  0  0   归属母公司净利润 558  690  756  891  1077  
其他非流动负债 100  132  99  110  114   EBITDA 

 
729  846  970  1166  1408  

负债合计 710  866  962  1188  1452         

少数股东权益 10  6  8  10  13   主要财务比率      

股本 359  400  400  400  400   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1003  2349  2349  2349  2349   成长能力      
留存收益 1092  1783  2539  3430  4507   营业收入(%) 15.9  18.1  21.2  19.5  19.0  
归属母公司股东权益 2454  4532  5288  6179  7256   营业利润(%) 29.9  21.7  10.0  17.9  20.7  
负债和股东权益 3175  5403  6258  7378  8721   归属于母公司净利润(%) 26.4  23.6  9.6  17.8  20.8  
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 82.4  81.2  79.1  77.9  76.5  
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 30.6  32.1  29.0  28.6  29.0  
经营活动现金流 644  788  997  1400  260   ROE(%) 22.8  15.2  14.3  14.4  14.8  
净利润 562  691  756  891  1077   ROIC(%) 78.1  38.3  25.9  37.0  33.4  
折旧摊销 84  94  92  132  162   偿债能力      
财务费用 -13  -19  -24  -29  -38   资产负债率(%) 22.4  16.0  15.4  16.1  16.7  
投资损失 -0  -23  0  0  0   流动比率 4.2  6.4  5.2  5.3  5.4  
营运资金变动 71  -1130  171  403  -943   速动比率 3.3  5.6  4.0  4.5  4.2  

其他经营现金流 -59  1175  2  3  2   营运能力      
投资活动现金流 -46  -1188  -1268  0  0   总资产周转率 0.6  0.4  0.4  0.4  0.4  
筹资活动现金流 -808  1354  19  29  38   应收账款周转率 5.3  6.3  5.4  5.6  5.7  

       应付账款周转率 7.7  7.2  6.9  6.3  5.7  
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 1.40  1.73  1.89  2.23  2.69   P/E 39.7  32.1  29.3  24.9  20.6  
每股经营现金流(最新摊薄) 1.61  1.97  2.49  3.50  0.65   P/B 9.0  4.9  4.2  3.6  3.1  
每股净资产(最新摊薄) 6.13  11.33  13.22  15.45  18.14   EV/EBITDA 0.0  26.9  20.3  15.7  12.8   

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A—正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B—较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示: 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588 

网址：www.huajinsc.cn 

 

 

 


