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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.18 港元

总市值/流通市值 6931/6931 百万港元

52周最高价/最低价 11.08/5.33 港元

近 3 个月日均成交额 19.15 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱康医疗（01789.HK）—2022 年年报点评：收入同比增长 38%，

关节集采助力市场份额提升》 ——2023-04-17

《器械集采复盘系列 2——骨科：集采影响持续出清，发展新阶

段可期》—— 2023-08-16

《骨科器械行业专题及财报总结：行而不辍，未来可期》 ——
2023-06-15

上半年收入增长22%，膝关节高速放量。2023年上半年实现收入6.49亿元

（+22.1%），在集采政策推动下进一步加速进口替代，丰富的产品线有效满

足差异化市场的需求，进一步促进收入增长，上半年归母净利润实现1.33

亿（+5.2%）。分品类来看，髋关节3.41亿（+4.16%），膝关节2.11亿（+64.7%），

髋膝关节植入量复苏势头明显，单髁等新产品拉动增长。脊柱及创伤产品收

入0.50亿（+10.8%），通过领先的3D打印技术提供更加丰富的选择，进入

更多高等级医院，提升市场份额。定制产品收入0.28亿（+31.5%），构建

定制化生产订单系统，搭建定制化影像数据库，实现了ICOS骨科定制平台

不断完善成熟。上半年通过积极的市场开拓，海外收入实现1.13亿（+78.3%）。

毛净利率环比回升，销售费用率同比下降。2023年上半年毛利率为61.9%

（yoy-1.8pp），主要由于集采范围内髋膝关节内植入物产品的销售价格同

比下降导致。销售费用率18.1%（yoy-0.5pp），公司积极进行市场开拓和新

产品培训，相关市场费用以及销售人员人工成本增加，但收入规模效应进一

步体现。管理费用率11.6%（yoy+1.4pp），管理人员人工成本增加以及根据

应收账款账龄及余额计提的信用亏损拨备所致。研发费用率10.2%，财务费

用率-2.2%（yoy+0.5pp）。净利率为20.4%（yoy-3.1pp），环比22H2有显

著提升。

定位创新技术赋能融合专家，发挥3D打印定制化产品的技术优势。公司获

得金属3D打印胫骨平台注册证，这是在膝关节3D打印产品上的又一重大突

破，正式将国产膝关节产品引入3D打印时代。公司定位创新技术赋能融合

专家形象，于上半年基于3D打印技术围绕脊柱和创伤领域推出一系列创新

产品。在创新材料方面，公司牵头申报的生物医用超高分子量聚乙烯材料入

围工信部和药监局联合组织的“创新任务揭榜挂帅”项目，助力高端生物医

用耐磨聚乙烯材料的国产化。在智能化设备方面，公司获得骨科CT图像处

理软件注册证，既可独立使用，也可配合关节置换手术导航系统、手术机器

人系统使用。

投资建议：略下调盈利预测，预计 2023-25 年归母净利润为

2.67/3.48/4.56 亿 元 （ 原 为 2.67/3.51/4.63 亿 ） ， 同 比 增 长

30.2%/30.6%/30.8%；EPS 为 0.24/0.31/0.41 元，当前股价对应 PE
24/19/14倍。当前国内关节手术渗透率较低，未来行业将维持高景气度，集

采风险出清，看好公司长期成长潜力，维持“买入”评级。

风险提示：关节产品放量低于预期；市场竞争风险；集采续约降价风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 761 1,052 1,358 1,766 2,261

(+/-%) -26.5% 38.2% 29.1% 30.0% 28.0%

净利润(百万元) 93 205 267 348 456

(+/-%) -70.5% 121.1% 30.2% 30.6% 30.8%

每股收益（元） 0.08 0.18 0.24 0.31 0.41

EBIT Margin 12.3% 21.6% 20.0% 20.5% 21.5%

净资产收益率（ROE） 4.6% 9.1% 10.9% 12.7% 14.7%

市盈率（PE） 69.7 31.5 24.1 18.5 14.1

EV/EBITDA 80.3 24.3 23.8 18.8 14.7

市净率（PB） 3.18 2.88 2.62 2.35 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入增长 22%，膝关节高速放量。2023 年上半年实现收入 6.49 亿元

（+22.1%），在集采政策推动下进一步加速进口替代，丰富的产品线有效满足差

异化市场的需求，进一步促进收入增长，上半年归母净利润实现 1.33 亿（+5.2%）。

分品类来看，髋关节 3.41 亿（+4.16%），膝关节 2.11 亿（+64.7%），髋膝关节

植入量复苏势头明显，单髁等新产品推广进一步拉动增长。脊柱及创伤产品收入

0.50 亿（+10.8%），通过领先的 3D 打印技术为外科医生提供了更加丰富的选择，

进入了更多高等级医院，提升市场份额。定制产品收入 0.28 亿（+31.5%），构建

定制化生产订单系统，搭建定制化影像数据库，实现了 ICOS 骨科定制平台不断完

善成熟。上半年公司通过积极的市场开拓，海外收入实现 1.13 亿（+78.3%），获

得显著增长。

图1：爱康医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱康医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛净利率环比回升，销售费用率同比下降。2023 年上半年毛利率为 61.9%（同比

-1.8pp），主要是由于集采范围内髋膝关节内植入物产品的销售价格同比下降导

致。销售费用率 18.1%（同比-0.5pp），公司积极进行市场开拓和新产品培训，

相关市场费用以及销售人员人工成本增加，但收入规模效应进一步体现带动费用

率下降。管理费用率 11.6%（同比+1.4pp），管理人员人工成本增加以及根据应

收账款账龄及余额计提的信用亏损拨备所致。研发费用率 10.2%，财务费用率

-2.2%（同比+0.5pp），净利率为 20.4%（同比-3.1pp），环比 22H2 大幅提升。

图3：爱康医疗毛利率、净利率变化情况 图4：爱康医疗四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

上半年经营性现金流下滑较多。2023 年上半年经营现金流净额为 0.14 亿，与归
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母净利润的比值为 11%，上半年应收账款余额有所增加，且预计向供应商付款有

所增加，导致经营现金流净额短期下滑明显。截至 2023H1，货币资金账面余额为

5.26 亿，在手现金充裕。

定位创新技术赋能融合专家，发挥 3D 打印定制化产品的技术优势。公司获得金

属 3D 打印胫骨平台的注册证，是在膝关节 3D 打印产品上的又一重大突破，进一

步完善膝关节产品的布局，正式将国产膝关节产品引入 3D 打印时代。公司定位创

新技术赋能融合专家形象，于上半年基于 3D 打印技术围绕脊柱和创伤领域推出一

系列创新性新产品。在创新材料方面，公司牵头申报的生物医用超高分子量聚乙

烯材料入围工信部和药监局联合组织的“创新任务揭榜挂帅”项目，助力高端生

物医用耐磨聚乙烯材料的国产化。在智能化设备方面，公司获得骨科 CT 图像处理

软件注册证，既可独立使用，也可配合关节置换手术导航系统、手术机器人系统

使用。公司目前拥有 83 个中国药监局批准的三类医疗器械注册证，其中 17 个 3D

打印产品注册证，包括 4 个 3D 打印定制化产品注册证。

表1：2023 年上半年推出的部分新产品

产品 用途 应用前景

金属 3D 打印胫骨平台 膝关节 将国产膝关节产品引入 3D 打印时代，缩小国内与国际水平之间的差距

Osteo Match 生物力学适配型椎

间融合器
脊柱外科

国内首款具备生物力学适配功能的椎间融合器产品。该款产品具备生物力学适配功

能，比目前市面上已有的钛合金及 PEEK 融合器具有更低的梯度式弹性模量

Apollo 自稳型人工椎体 颈椎外科开放性内固定手术 全球首款 ACCF 零切迹 3D 打印融合产品，替代目前常规使用的钛板加钛网组合方案

TCBridge金属增材制造匹配式长

段骨缺损修复体

因创伤、肿瘤、感染、骨髓炎等造

成的大段骨缺损重建治疗

开创了长段骨定制修复的诊疗新方式，进行满足患者个性化需求的精准医疗，推动

创伤骨科修复重建技术迈上新台阶

ReTruss 金属增材制造胸腰椎融

合匹配式假体系统

因肿瘤或其他原因病变，需行多个

节段椎体切除后的结构重建手术

通过创新医疗器械特别审批程序上市，依据患者脊柱解剖结构进行定制设计，3D

打印技术制成

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：爱康医疗是中国第一家将 3D 打印技术商业化的人工关节领域龙头公

司，公司产品线齐全，借助集采提升市场份额，加速进口替代，巩固龙头地位。

骨生物材料和数字化骨科将成为新增长点。当前国内关节手术渗透率较低，未来

行业将维持高景气度。略下调盈利预测，预计 2023-25 年归母净利润为

2.67/3.48/4.56亿元（原为 2.67/3.51/4.63 亿），同比增长 30.2%/30.6%/30.8%；

EPS为 0.24/0.31/0.41元，当前股价对应PE 24/19/14倍，集采风险出清，看好公

司长期成长潜力，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2023/10/6
总市值

亿元/港币

EPS PE ROE PEG
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

1789.HK 爱康医疗 6.18 69 0.18 0.24 0.31 0.41 31.5 24.2 18.5 14.2 9% 0.6

688161 威高骨科 40.46 162 1.36 1.25 1.58 2.03 29.7 32.3 25.6 19.9 11% 0.9

002901 大博医疗 32.53 135 0.23 0.62 1.00 1.40 142.9 52.1 32.5 23.2 3% 0.4

688085 三友医疗 22.74 56 0.93 0.71 0.91 1.16 24.5 31.9 25.0 19.6 8% 1.7

688236 春立医疗 24.89 82 0.80 0.83 1.07 1.34 31.0 29.9 23.3 18.6 11% 1.3

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价及市值以港币计价，其余为人民币计价，除威高骨科、爱康医疗、春立医疗外，其余为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 476 626 663 631 737 营业收入 761 1052 1358 1766 2261

应收款项 559 580 707 895 1115 营业成本 262 416 543 698 882

存货净额 423 402 489 624 773 销售费用 187 180 247 325 414

其他流动资产 112 41 108 156 156 管理费用 105 118 156 201 253

流动资产合计 1934 2065 2384 2847 3397 研发费用 113 111 140 180 226

固定资产 362 367 447 500 528 财务费用 (9) (18) (27) (28) (25)

无形资产及其他 212 199 191 183 175 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 96 144 144 144 144

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 6 (5) 15 19 25

资产总计 2605 2774 3165 3673 4243 营业利润 109 240 314 410 536

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 175 204 221 303 409 利润总额 109 240 314 410 536

其他流动负债 315 232 383 520 609 所得税费用 16 36 47 61 80

流动负债合计 489 436 603 823 1019 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 93 205 267 348 456

其他长期负债 84 94 104 114 124

长期负债合计 84 94 104 114 124 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 574 531 708 938 1143 净利润 93 205 267 348 456

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2032 2244 2457 2736 3100 折旧摊销 73 45 48 55 60

负债和股东权益总计 2605 2774 3165 3673 4243 公允价值变动损失 (20) 50 0 0 0

财务费用 (9) (18) (27) (28) (25)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 31 (15) (104) (141) (163)

每股收益 0.08 0.18 0.24 0.31 0.41 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.02 0.00 0.05 0.06 0.08 经营活动现金流 177 285 211 261 353

每股净资产 1.81 2.00 2.20 2.45 2.78 资本开支 0 (85) (120) (100) (80)

ROIC 5% 11% 12% 15% 18% 其它投资现金流 (177) (51) 0 (125) (76)

ROE 5% 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (177) (136) (120) (225) (156)

毛利率 66% 60% 60% 61% 61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 22% 20% 21% 22% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 29% 24% 24% 24% 支付股利、利息 (28) 0 (53) (70) (91)

收入增长 -26% 38% 29% 30% 28% 其它融资现金流 (181) 2 0 0 0

净利润增长率 -71% 121% 30% 31% 31% 融资活动现金流 (237) 2 (53) (70) (91)

资产负债率 22% 19% 22% 26% 27% 现金净变动 (237) 150 37 (33) 106

息率 0.4% 0.0% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 713 476 626 663 631

P/E 69.7 31.5 24.1 18.5 14.1 货币资金的期末余额 476 626 663 631 737

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 184 138 55 121 230

EV/EBITDA 80 24 24 19 15 权益自由现金流 10 155 78 145 252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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