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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.43 港元

总市值/流通市值 24819/24556 百万港元

52周最高价/最低价 12.81/4.30 港元

近 3 个月日均成交额 42.55 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

《威高股份（01066.HK）-上半年收入同比略下滑，贯彻平台化、

国际化和数字化战略》 ——2023-10-26

《威高股份（01066.HK）—2022 年年报点评：归母纯利增长 20%，

平台化战略驱动新业务拓展》 ——2023-04-09

《威高股份（01066.HK）—2022 年中报点评：扣非归母纯利增长

15%，多角度全方位开拓海外市场》 ——2022-08-25

《威高股份-01066.HK-深度报告：威风八面，步步登高》——

2021-01-10

收入受集采和防疫产品基数影响，归母纯利同比下降 27.6%。考虑会计重述

影响，2023年实现营收 132.29亿，同比下滑 3.8%；实现归母纯利 20.02
亿，同比下滑 27.6%。公司业绩受到多个方面的负面影响，骨科产品受带量

采购执行引起产品出厂价下降；通用耗材、药品包装类均受到同期新冠相关

需求的高基数影响（防疫物资和新冠疫苗包装订单），且临床护理类产品在

各地区的集采中有所降价，药品包装的产品及客户结构有所调整。美元利率

上升带动融资成本增加，对利润也产生了负面影响。

医疗器械产品结构不断优化，骨科板块经历集采阵痛。2023年医疗器械业

务实现营收约 67.28亿元（+2.4%），去年同期防疫物资的销售基数较高，

影响了收入增速。不同产品在各地区的带量采购中有所降价，但主要产品销

量增速均持续超过 20%，市场份额快速提升。药品包装业务营收约为 20.24
亿元（-3.9%）。受新冠疫苗包装订单高基数的影响，预灌封注射器的发货

量同比有所下降，且因产品及客户结构的调整，平均售价也有所下降。骨科

业务营收 12.71亿元（-37.6%），主要由于集采执行引起产品出厂价格下降。

公司主要产品终端手术量增长超过 20%，提升市场份额和行业地位。介入业

务营收 21.65亿元（+11.7%）。爱琅中国受带量采购及缺货的一次性影响，

增速慢于整体，但长期增长趋势不变。

毛利率受集采降价影响，现金流维持健康优质。2023年公司毛利率为 50.2%
（同比-2.0pp），主要是部分产品降价及产品结构变化。销售费用率为 19.5%
（同比+1.7pp），管理费用率 9.4%（同比+1.2pp）。研发投入持续加大，

研发开支达 5.93亿，同比增长 6.54%。融资成本受到美元加息的影响大幅

提升，2023年达到 2.73亿，同比增长 42.6%，多重因素导致净利率下降至

15.6%（同比-5.7pp）。经营性现金流净额为 27.99亿元，归母净利润现金

含量超过 140%；自由现金流达 22亿，同比增长 34%，创历史最高记录。

投资建议：考虑集采影响，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22.6/25.7/28.9亿（2024-25年原为30.3/34.9
亿），同比增速 13.0%/13.6%/12.5%；摊薄EPS= 0.49/0.56/0.63元，当前

股价对应 PE=10/9/8x。威高已建立了品牌形象、质量管控、规模效应、成

本优势的多维度壁垒，看好威高股份的持续成长性和行业龙头地位，维持“买
入”评级。

风险提示：带量采购产品大幅降价风险；预灌封注射器产能和订单量增长不

及预期；新业务拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,619 13,229 14,362 15,676 17,113

(+/-%) 3.6% -2.9% 8.6% 9.1% 9.2%

净利润(百万元) 2723 2002 2262 2570 2891

(+/-%) 21.3% -26.5% 13.0% 13.6% 12.5%

每股收益（元） 0.60 0.44 0.49 0.56 0.63

EBIT Margin 20.9% 19.3% 17.9% 18.7% 19.4%

净资产收益率（ROE） 12.6% 8.9% 9.4% 9.9% 10.3%

市盈率（PE） 8.4 11.5 10.1 8.9 7.9

EV/EBITDA 9.7 13.5 10.0 9.1 8.3

市净率（PB） 1.06 1.02 0.95 0.88 0.82

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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收入受集采和防疫产品基数影响，归母纯利同比下降 27.6%。考虑会计重述影响，

2023年实现营收 132.29亿，同比下滑 3.8%；实现归母纯利 20.02亿，同比下滑

27.6%。公司业绩受到多个方面的负面影响，骨科产品受带量采购执行引起产品

出厂价下降；通用耗材、药品包装类均受到同期新冠相关需求的高基数影响（防

疫物资和新冠疫苗包装订单），且临床护理类产品在各地区的集采中有所降价，

药品包装的产品及客户结构有所调整。美元利率上升带动融资成本增加，对利润

也产生了负面影响。

图1：威高股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：威高股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

*2021-22年收入未考虑同一控制下企业合并作出的会计重述

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

*2021-22年归母净利润未考虑同一控制下企业合并作出的会计重述

各业务线分部收入情况：

医疗器械：产品结构不断优化，主要产品销量快速增长。2023年医疗器械业务实

现营收约 67.28亿元（+2.4%）。去年同期防疫物资的销售基数较高，影响了收

入增速。不同产品在各地区的带量采购中有所降价，但主要产品销量增速均持续

超过 20%，市场份额快速提升，部分弥补了降价对收入的影响，公司继续在该领

域市场保持优势地位。

医药包装：提升对生物制药下游客户的服务能力，冲管注射器销量迅速增长。2023
年药品包装业务营收约为 20.24亿元（-3.9%）。受新冠疫苗包装订单高基数的

影响，预灌封注射器的发货量同比有所下降，且因产品及客户结构的调整，平均

售价也有所下降，扣除同期新冠订单的直接影响，收入基本持平。冲管注射器挖

掘下沉医院市场的潜力，销量增长迅速，抵消了带量采购降价的影响。

骨科：经历集采短期阵痛，新发展阶段下主动进行管理层调整。2023年骨科业务

营收 12.71亿元（-37.6%），主要由于集采执行引起产品出厂价格下降。公司主

要产品终端手术量增长超过 20%，提升市场份额和行业地位。2024年 3月 26日，

公司公告选举董事陈敏女士为新任董事长，陈敏在骨科行业从业经验丰富，曾担

任强生骨科事业部中国总经理一职，负责骨科事业部的业务发展战略、创新市场

发展及产品线管理等。

介入：爱琅业务稳健发展，重点开拓欧洲、中国等潜力市场。介入业务营收 21.65
亿元（+11.7%）。爱琅中国受带量采购及缺货的一次性影响，增速慢于整体，但

长期增长趋势不变。爱琅持续布局新产品的升级，完善供应链，并重点开拓欧洲、

中国等潜力市场。
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图3：威高股份 2018-2023年各业务线收入情况（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

毛利率受集采降价影响，期间费用率同比增长。2023年公司毛利率为 50.2%（同

比-2.0pp），主要是部分产品降价及产品结构变化。销售费用率为 19.5%（同比

+1.7pp），管理费用率 9.4%（同比+1.2pp）。研发投入持续加大，研发开支达

5.93亿，同比增长 6.54%。融资成本受到美元加息的影响大幅提升，2023年达

到 2.73亿，同比增长 42.6%，多重因素导致净利率下降至 15.6%（同比-5.7pp）。

图4：威高股份毛利率、净利率及 ROE变化情况 图5：威高股份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

经营现金流维持健康优质，提升 2023年分红比例。2023年公司经营性现金流净

额为 27.99亿元，归母净利润现金含量超过 140%，继续保持优质状态。2023年

自由现金流达 22亿，同比增长 34%，创历史最高记录。资本开支趋稳，2024年

计划投资约 2亿元用于正在投资建设中的预灌封注射器新产线；计划继续投入约

3.2 亿元，持续用于一次性耗材及骨科耗材的设备更新与改造项目，进一步提升

生产的自动化水平。过往公司现金分红比例一直维持在 30%，基于公司良好的经

营现金流和自由现金流状况，2023 年大幅提升全年分红比例至 40%，分红总额
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达 7.66亿。

图6：威高股份 2018-2023年经营现金流情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2021-22年未考虑会计重述影响

平台化战略下新业务板块布局收获不断。公司以通用耗材为基础，持续完善产品

组合，并拓展新业务领域，包括生命信息与支持、内分泌慢病管理、内镜诊疗、

临床护理数字化产品、康复等。

图7：威高股份平台化战略下新业务板块布局

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑集采影响，下调 2024-25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测。

预计 2024-26年收入 143.6/156.8/171.1亿（2024-25年原为 162.5/186.8亿），

同比增速 8.6%/9.1%/9.2%；归母净利润 22.6/25.7/28.9 亿（2024-25 年原为

30.3/34.9亿），同比增速 13.0%/13.6%/12.5%；摊薄 EPS= 0.49/0.56/0.63元，

当前股价对应 PE=10/9/8x。威高临床护理产品线多年以来引领品规更新，提供一

站式解决方案，并构筑了先进制造业壁垒；预灌封注射器抓住高价生物制品发展

机遇，产能快速提升；骨科业务在集采下加速进口替代和临床渗透率提升；介入

板块通过收购爱琅实现品类渠道互补，国内增长快。威高已建立了品牌形象、质

量管控、规模效应、成本优势的多维度壁垒，看好威高股份的持续成长性和行业

龙头地位，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

240510
总市值
亿元

EPS PE ROE（加权） PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）
1066.HK 威高股份 5.43 226 0.44 0.49 0.56 0.63 11.5 10.1 8.9 7.9 9.1% 0.78 买入

低值耗材

603987 康德莱 8.02 35 0.53 0.81 1.00 - 15.1 10.0 8.1 - 10.3% - 无

605369 拱东医疗 52.84 60 0.97 2.35 3.14 - 54.5 22.5 16.8 - 6.7% - 无

药品包装

600529 山东药玻 28.73 191 1.17 1.52 1.81 2.13 24.6 18.9 15.9 13.5 10.7% 0.86 无

骨科

1789.HK 爱康医疗 5.53 56 0.16 0.24 0.31 0.39 32.0 21.6 16.5 12.9 7.9% 0.62 买入

688236.SH 春立医疗 22.22 74 0.72 0.84 1.08 1.38 30.7 26.5 20.6 16.1 9.9% 1.10 买入

002901.SZ 大博医疗 31.71 131 0.14 0.90 1.39 1.64 222.7 35.1 22.9 19.4 1.9% 0.28 无

688085.SH 三友医疗 18.08 45 0.38 0.66 0.85 1.09 47.0 27.4 21.3 16.5 5.1% 0.66 无

688161.SH 威高骨科 26.37 105 0.28 0.62 0.82 0.98 93.9 42.5 32.2 26.9 2.6% 0.82 增持

介入

688016 心脉医疗 188.80 156 6.81 7.82 9.96 12.80 27.7 24.1 19.0 14.8 26.4% 1.03 无

300003 乐普医疗 15.86 298 0.68 1.06 1.23 1.43 23.5 14.9 12.9 11.1 8.2% 0.53 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
注：除威高股份、威高骨科、爱康医疗、春立医疗为国信预测外，其余均为Wind一致预测；港股股价为港币，总市值为 EPS以人民币计价。
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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 5419 4797 6108 6112 5257 营业收入 13619 13229 14362 15676 17113

应收款项 7025 7365 7870 8375 8908 营业成本 6506 6586 7109 7713 8385

存货净额 2315 2495 2293 2454 2614 其他收入、收益及亏损 277 (91) 411 347 347

其他流动资产 694 755 776 871 937 销售费用 2662 2427 2772 2994 3251

流动资产合计 18090 18634 20267 22966 25963 管理费用 1022 1112 1117 1250 1293

固定资产 6334 6504 6544 6471 6295 财务费用 179 140 191 273 287

无形资产及其他 5492 5355 5141 4927 4713 研发费用 411 492 547 593 618

投资性房地产 1547 1366 1366 1366 1366

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1733 1811 2056 2218 2421

应占联营、合营公司业

绩 9 69 75 77 81

资产总计 33196 33670 35374 37948 40758 营业利润 3318 2369 2712 3081 3465

短期借款及交易性金

融负债 961 2547 2674 2674 2674 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2093 2148 1940 2205 2509 利润总额 3318 2369 2712 3081 3465

其他流动负债 2881 2887 2784 3012 3264 所得税费用 424 308 380 431 485

流动负债合计 5935 7582 7398 7891 8448 少数股东损益 170 60 70 79 89

长期借款及应付债券 3397 1495 1495 1495 1495 归属于母公司净利润 2723 2002 2262 2570 2891

其他长期负债 418 600 746 863 957

长期负债合计 3815 2095 2242 2358 2452 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9749 9678 9639 10249 10900 净利润 2723 2002 2262 2570 2891

少数股东权益 1778 1544 1614 1693 1782 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 21669 22449 24122 26006 28076 折旧摊销 803 912 886 928 967

负债和股东权益总计 33196 33670 35374 37948 40758 公允价值变动损失 (175) 200 0 0 0

财务费用 140 191 287 282 291

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1137) (157) (488) (151) (109)

每股收益 0.60 0.44 0.49 0.56 0.63 其它 133 (743) 70 79 89

每股红利 0.13 0.14 0.13 0.15 0.18 经营活动现金流 2348 2215 2730 3426 3838

每股净资产 4.74 4.91 5.28 5.69 6.14 资本开支 0 (170) (712) (641) (577)

ROIC 15% 12% 12% 14% 16% 其它投资现金流 (1694) (584) 0 (1933) (3092)

ROE 13% 9% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (2108) (831) (958) (2735) (3873)

毛利率 52% 50% 50% 51% 51% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 18% 19% 19% 负债净变化 (58) (1902) 0 0 0

EBITDA Margin 26% 19% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (591) (647) (590) (686) (820)

收入增长 4% -3% 9% 9% 9% 其它融资现金流 (152) 2311 127 0 0

净利润增长率 21% -26% 13% 14% 12% 融资活动现金流 (1450) (2787) (462) (686) (820)

资产负债率 35% 33% 32% 31% 31% 现金净变动 (1210) (621) 1310 5 (855)

息率 2.4% 2.6% 2.4% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 6629 5419 4797 6108 6112

P/E 8.4 11.5 10.1 8.9 7.9 货币资金的期末余额 5419 4797 6108 6112 5257

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 2149 2806 1897 2657 3136

EV/EBITDA 9.7 13.5 10.0 9.1 8.3 权益自由现金流 1817 3049 1871 2504 2981

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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