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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 50.30 

一年最低/最高价 39.15/82.30 

市净率(倍) 4.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,502.81 

总市值(百万元) 20,120.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.81 

资产负债率(%,LF) 17.90 

总股本(百万股) 400.00 

流通 A 股(百万股) 49.76  
 

相关研究  
《威高骨科(688161)：2021 年中

报点评：业绩符合我们预期，国

产骨科龙头态势强劲》 

2021-08-27 

《威高骨科(688161)：国产骨科

龙头扬帆起航》 

2021-06-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,154 2,503 3,077 3,771 

同比 18% 16% 23% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 690 815 968 1,156 

同比 24% 18% 19% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.73 2.04 2.42 2.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.15 24.69 20.78 17.40 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022H1 公司实现营收 11.05 亿元（+0.90%，同比，下同）；归母
净利润 3.98 亿（+7.81%）；扣非归母净利润 3.92 亿（+7.64%）；公司业
绩二季度快速增长，业绩符合我们预期。 

◼ 关节国采全国各地陆续执行，公司份额有望提升：单 2 季度营收 7.65 亿
（+13.53%），归母净利润 3.00 亿（+16.35%），扣非归母 2.96 亿
（+16.57%）。分产品来看，2022H1 脊柱类产品实现销售收入 50,628.14

万元（+1.98%）；创伤类产品实现销售收入 26,817.14 万元（-13.89%）；
关节类产品实现销售收入 29,458.37 万元（+13.39%）。 

◼ 重视研发创新，产品线不断补齐：2022H1 研发支出 0.56 亿（+9.68%）。
目前公司有威高脊柱、威高创伤、海星脊柱、海星关节、邦德创伤、亚
华脊柱、亚华关节、运动医学、神经外科等多产品线，双涂层融合器、
新型 3D 打印髋关节系统、生物诱导型可吸收带线锚钉已进入临床阶段，
单髁膝关节假体系统进入注册发补阶段，有望于近期获批，为公司带来
新的业绩增长点。 

◼ 渠道不断拓展，获得临床广泛认可：截止 2022H1，公司与超过 1200 家
经销商建立合作关系，业务覆盖全国。产品应用于超过 2500 家终端医
疗机构的相关骨科手术中。公司拥有威高骨科、威高海星、北京亚华、
常州健力邦德等多个品牌，以多种价格体系应对集采，提高中标率。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑脊柱集采与渠道执行的不确定，我们将公司
2022 年-2023 年归母净利润从 9.00/11.27 亿元下调至 8.15/9.68 亿元，预
计 2024 年归母净利润为 11.56 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为
25/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：脊柱国家带量采购大幅降价风险，新冠疫情及其他不可抗力
风险。  
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威高骨科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,699 5,036 6,114 7,316  营业总收入 2,154 2,503 3,077 3,771 

货币资金及交易性金融资产 2,570 2,921 3,699 4,693  营业成本(含金融类) 405 579 851 1,060 

经营性应收款项 443 430 465 469  税金及附加 31 38 46 57 

存货 565 554 814 1,015  销售费用 747 751 769 943 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 80 125 154 189 

其他流动资产 1,122 1,132 1,136 1,140  研发费用 121 150 200 264 

非流动资产 704 752 796 836  财务费用 -19 -40 -40 -50 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 15 25 31 38 

固定资产及使用权资产 417 448 475 498  投资净收益 23 25 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 100 113 126 139  减值损失 -14 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 93 97 101 105  营业利润 811 947 1,125 1,344 

其他非流动资产 94 94 94 94  营业外净收支  -2 0 1 0 

资产总计 5,403 5,788 6,910 8,153  利润总额 810 948 1,126 1,345 

流动负债 734 298 445 525  减:所得税 119 133 158 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 5 25 5  净利润 691 815 968 1,156 

经营性应付款项 349 48 70 87  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 28 29 43 53  归属母公司净利润 690 815 968 1,156 

其他流动负债 351 216 307 380       

非流动负债 132 137 142 147  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.73 2.04 2.42 2.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 770 860 1,057 1,259 

租赁负债 12 17 22 27  EBITDA 864 916 1,117 1,323 

其他非流动负债 120 120 120 120       

负债合计 866 435 587 672  毛利率(%) 81.17 76.86 72.36 71.90 

归属母公司股东权益 4,532 5,348 6,317 7,475  归母净利率(%) 32.05 32.56 31.46 30.67 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 4,538 5,354 6,323 7,481  收入增长率(%) 18.08 16.23 22.93 22.54 

负债和股东权益 5,403 5,788 6,910 8,153  归母净利润增长率(%) 23.62 18.05 18.80 19.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 788 425 857 1,113  每股净资产(元) 11.33 13.37 15.79 18.69 

投资活动现金流 -1,188 -279 -304 -304  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 1,354 5 25 -16  ROIC(%) 18.72 14.90 15.48 15.60 

现金净增加额 954 151 578 794  ROE-摊薄(%) 15.23 15.24 15.32 15.47 

折旧和摊销 94 56 60 64  资产负债率(%) 16.02 7.51 8.49 8.24 

资本开支 -112 -100 -100 -100  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.15 24.69 20.78 17.40 

营运资本变动 17 -278 -261 -178  P/B（现价） 4.44 3.76 3.19 2.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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