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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.41 港元

总市值/流通市值 6070/6070 百万港元

52周最高价/最低价 11.08/3.89 港元

近 3 个月日均成交额 19.41 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）—2023 年半年报点评：23H1 营收增长

22%，海外收入显著增长》 ——2023-10-08

《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

2023年收入略增，脊柱及创伤植入物高速放量。2023年实现收入10.94亿

元（+4.0%），归母净利润1.82亿（-11.1%）；其中下半年实现收入4.45

亿（-14.5%），归母净利润0.50亿（-37.1%）。2023年上半年病人就医数

量显著提升，医院端骨科手术量在二季度迎来高峰，但三季度开展的全国医

药领域集中整治工作在短期内一定程度上影响了公立医院的手术量，以及创

新性高附加值产品在医院的推广和应用。分品类来看，髋关节收入5.90亿

（-9.9%），膝关节收入3.11亿（+16.9%），脊柱和创伤植入物收入1.23

亿（+105.4%），定制产品及服务收入0.5亿（+5.6%）。分区域看，2023年

国内实现收入8.67亿（-2.2%），海外实现收入2.27亿（+37.1%），公司

将整合爱康和JRI的市场资源协同发展，将海外业务打造为第二增长引擎。

毛利率同比回升，各项费用率均有不同程度增长。2023年毛利率为61.9%（同

比+1.2pp），主要是由于公司积极进行成本管控和海外收入占比提升拉动，

且2022年同期计提了特定脊柱产品的价格折让拨备导致毛利基数较低。销

售费用率19.9%（同比+2.8pp），市场开拓和推广活动增加，销售人员人工

成本及差旅增加。管理费用率 12.1%（同比+0.9pp），研发费用率 12.5%

（+2.0pp），财务费用率-1.8%（同比+0.1pp），净利率为16.6%（同比-2.8pp）。

持续打造创新引领、技术与市场结合的研发体系。2023年公司获得18个国

家药监局批准的新三类医疗器械注册证，包括3D打印膝关节假体、3D打印

二代椎间融合器、3D打印匹配式长段骨和胸腰椎假体，以及髋关节手术机器

人等。创新型单髁产品HAUK、3D打印先髋产品系统等市场反响良好。新推

出的Apollo自稳椎体产品为全国首个3D打印自稳型椎体产品。假体弹性模

量适配骨模量的产品系统Osteo Match包含椎间融合器及人工椎体系统是国

际首创的骨模量生物力学匹配的脊柱融合假体系统。3D打印TC Bridge的推

出有效地解决了四肢复杂大段骨缺损的修复重建难题，使得公司对3D打印

技术的探索达到新的高度和领域。

投资建议：下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计

2024-26 年归母净利润为 2.65/3.48/4.43 亿元（ 2024-25 年原为

3.48/4.56亿），同比增长 45.7%/31.0%/27.3%；EPS为 0.24/0.31/0.40
元，当前股价对应 PE 21/16/13倍。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,052 1,094 1,390 1,770 2,221

(+/-%) 38.2% 4.0% 27.1% 27.3% 25.4%

净利润(百万元) 205 182 265 348 443

(+/-%) 121.1% -11.1% 45.7% 31.0% 27.3%

每股收益（元） 0.18 0.16 0.24 0.31 0.40

EBIT Margin 21.6% 16.9% 20.4% 21.2% 21.9%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.6% 10.3% 12.3% 14.1%

市盈率（PE） 27.4 30.8 21.0 16.0 12.6

EV/EBITDA 21.5 36.1 19.6 15.4 12.6

市净率（PB） 2.50 2.34 2.16 1.98 1.78

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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2023 年收入略增，归母净利润于下半年出现较大下滑。2023 年实现收入 10.94

亿元（+4.0%），归母净利润 1.82 亿（-11.1%）；其中下半年实现收入 4.45 亿

（-14.5%），归母净利润 0.50 亿（-37.1%）。2023 年上半年病人就医数量显著

提升，医院端骨科手术量在二季度迎来高峰，但三季度开展的全国医药领域集中

整治工作在短期内一定程度上影响了公立医院的手术量，以及创新性高附加值产

品在医院的推广和应用。公司在国内积极进行市场开拓，于浙江、广东、上海、

北京等传统以进口品牌为主的市场中，公司的市场份额明显上升。例如，2023 年

公司于北京已实现超过 20%的关节植入市场份额。2023 年，脊柱产品在全国范围

内执行集采结果，公司产品凭借领先的融合技术和良好的术后效果受到临床医生

的欢迎。

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

脊柱及创伤植入物高速放量，海外业务有望成为新增长曲线。分品类来看，髋关

节收入 5.90 亿（-9.9%），膝关节收入 3.11 亿（+16.9%），髋关节受行业整顿影

响较大，初次膝关节的收入同样有所下降。但在单髁等新产品的带动下，膝关节

整体的销售收入仍实现增长。脊柱和创伤植入物收入 1.23 亿（+105.4%），公司

不断推出新的 3D 打印脊柱产品，2023 年新进入医院 262 家，其中省级医院 52 家，

实现手术植入的快速增长。定制产品及服务收入 0.5 亿（+5.6%），公司进一步利

用 3D 打印定制类产品及手术增值服务的技术优势，成功开拓多家医院开展定制类

手术。分区域看，2023 年国内实现收入 8.67 亿（-2.2%），海外实现收入 2.27

亿（+37.1%），公司积极以“爱康”和“JRI”品牌进行海外业务拓展，关节业务

进一步拓展到越南、乌兹别克斯坦等国，其中东南亚市场的增长超过 50%。公司

将整合爱康和 JRI 的市场资源协同发展，将海外业务打造为集团的第二增长引擎。

图3：爱康医疗营业收入拆分（单位：亿元、%） 图4：爱康医疗海外收入情况（单位：亿元、%）
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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

毛利率同比回升，各项费用率均有不同程度增长。2023 年毛利率为 61.9%（同比

+1.2pp），主要是由于公司积极进行成本管控和海外收入占比提升拉动，且 2022

年同期计提了特定脊柱产品的价格折让拨备导致毛利基数较低。销售费用率

19.9%（同比+2.8pp），市场开拓和推广活动增加，销售人员人工成本及差旅增加。

管理费用率 12.1%（同比+0.9pp），主要为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 12.5%（+2.0pp），财务

费用率-1.8%（同比+0.1pp），净利率为 16.6%（同比-2.8pp）。

图5：爱康医疗毛利率、净利率变化情况 图6：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

持续打造创新引领、技术与市场结合的研发体系。2023 年公司获得 18 个国家药

监局批准的新三类医疗器械注册证，包括 3D 打印膝关节假体、3D 打印二代椎间

融合器、3D 打印匹配式长段骨和胸腰椎假体，以及髋关节手术机器人等。创新型

单髁产品 HAUK、3D 打印先髋产品系统等市场反响良好。新推出的 Apollo 自稳椎

体产品为全国首个 3D 打印自稳型椎体产品。假体弹性模量适配骨模量的产品系统

Osteo Match 包含椎间融合器及人工椎体系统是国际首创的骨模量生物力学匹配

的脊柱融合假体系统。3D 打印 TC Bridge 的推出有效地解决了四肢复杂大段骨缺

损的修复重建难题，使得公司对 3D 打印技术的探索达到新的高度和领域。

表1：2023 年注册获批的部分新产品

产品 用途 应用前景

iBot 髋关节手术机器人 髋关节 形成了从骨科 3D 打印到手术导航到机器人系统的数字化骨科一体化解决方案

3D 打印髋臼杯和椎间融合器 关节置换、脊柱手术
3D 打印二代产品，在 3D 打印骨小梁的基础上添加活性物质，具有特殊的微纳结构，

实现了由生物惰性向生物活性的升级

3D 打印匹配式长段骨和胸腰椎假体 脊柱手术
创新定制骨科解决方案（「ICOS」）骨科定制平台不断完善成熟，集团的 3D 打印

解决方案进一步完善

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。下调 2024-25年盈利预测，新增 2026年盈利预测，预计

2024-26年归母净利润为 2.65/3.48/4.43亿元（2024-25年原为 3.48/4.56亿），

同比增长 45.7%/31.0%/27.3%；EPS 为 0.24/0.31/0.40 元，当前股价对应 PE



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

21/16/13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

2024/4/9
总市值

亿元/港币

EPS PE ROE(摊薄） PEG
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

1789.HK 爱康医疗 5.41 61 0.16 0.24 0.31 0.39 30.8 21.1 16.1 12.7 8% 0.4

688161 威高骨科 25.80 103 0.28 0.62 0.82 0.98 91.9 41.4 31.4 26.4 3% 1.7

002901 大博医疗 32.47 134 0.14 1.14 1.57 - 228.0 28.5 20.7 - 2% 0.8

688085 三友医疗 17.07 42 0.37 0.65 0.84 - 46.5 26.3 20.4 - 5% 0.9

688236 春立医疗 20.58 68 0.72 0.84 1.08 1.38 28.4 24.4 19.0 14.9 10% 0.9

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，除爱康医疗、春立医疗、威高骨科外，其余为Wind一致预测，三友医疗已披露 2023
年业绩快报
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 626 331 500 486 618 营业收入 1052 1094 1390 1770 2221

应收款项 580 617 724 897 1095 营业成本 416 419 529 673 840

存货净额 402 596 641 796 946 销售费用 180 219 250 315 393

其他流动资产 41 35 101 85 113 管理费用 105 118 133 161 202

流动资产合计 2065 1975 2361 2620 3110 研发费用 111 137 167 205 253

固定资产 367 575 634 666 673 财务费用 (18) (20) (14) (14) (11)

无形资产及其他 199 201 193 185 177 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 144 252 252 252 252

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 (18) 11 (13) (21) (22)

资产总计 2774 3003 3440 3723 4212 营业利润 240 231 312 409 521

短期借款及交易性金

融负债 0 21 153 51 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 204 193 205 282 378 利润总额 240 231 312 409 521

其他流动负债 232 284 382 438 559 所得税费用 36 49 47 61 78

流动负债合计 436 498 740 771 937 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 32 32 32 32 归属于母公司净利润 205 182 265 348 443

其他长期负债 94 81 91 101 111

长期负债合计 94 113 123 133 143 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 531 611 863 904 1080 净利润 205 182 265 348 443

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 2244 2392 2577 2820 3132 折旧摊销 79 80 69 76 81

负债和股东权益总计 2774 3003 3440 3723 4212 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 (18) (20) (14) (14) (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (40) (30) (97) (170) (149)

每股收益 0.18 0.16 0.24 0.31 0.40 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.06 0.05 0.07 0.09 0.12 经营活动现金流 243 232 238 254 375

每股净资产 2.00 2.13 2.31 2.53 2.81 资本开支 (85) (208) (120) (100) (80)

ROIC 11% 8% 11% 13% 16% 其它投资现金流 (51) 21 0 39 18

ROE 9% 8% 10% 12% 14% 投资活动现金流 (136) (187) (120) (61) (62)

毛利率 60% 62% 62% 62% 62% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 17% 20% 21% 22% 负债净变化 0 32 0 0 0

EBITDA Margin 29% 17% 25% 25% 26% 支付股利、利息 (67) (50) (80) (105) (130)

收入增长 38% 4% 27% 27% 25% 其它融资现金流 178 (303) 131 (102) (51)

净利润增长率 121% -11% 46% 31% 27% 融资活动现金流 43 (340) 51 (207) (181)

资产负债率 19% 20% 25% 24% 26% 现金净变动 150 (295) 169 (14) 132

息率 1.1% 0.8% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 476 626 331 500 486

P/E 27.4 30.8 21.0 16.0 12.6 货币资金的期末余额 626 331 500 486 618

P/B 2.5 2.3 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 147 (12) 93 125 265

EV/EBITDA 21 36 20 15 13 权益自由现金流 340 (268) 236 35 223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：公司暂未披露 2023 年现金流量表，2023 年现金流量数据为预测值
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