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上半年归母净利增长 5%，加速提升国内中高端市场市占率
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.83 港元

总市值/流通市值 4298/4298 百万港元

52周最高价/最低价 7.91/3.49 港元

近 3 个月日均成交额 10.01 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）-以数字骨科技术为引领，大力拓展海

外市场》 ——2024-04-10

《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

2024年上半年收入微增，费用管控下推动归母净利增长5%。2024年上半年

实现收入6.57亿（+1.3%），归母净利润1.39亿（+5.0%），在带量采购推

动下，进口替代加速，公司产品的手术量需求持续增长，集采产品销售进一

步增长，同时通过积极的市场开拓，公司海外收入持续增长。人工关节接续

采购于上半年完成，根据续约结果，各中标厂家价格趋于一致，公司产品全

线中标，且主流中标产品价格有明显提升，公司在所有品牌中医院需求报量

保持第一梯队，巩固了市场份额。随着医疗行业监管整顿的推进，行业的透

明度和规范性得到显著提升，上半年手术量较2023年下半年有所恢复。

通过集采加速提升国内中高端市场的市占率，大力拓展海外市场。分品类看，

上半年髋关节植入物实现收入3.59亿（+5.2%），膝关节植入物实现收入1.96

亿（-7.2%），上半年髋膝关节植入手术量环比有所复苏，公司通过常规集

采产品配合高端3D打印产品，加速进口替代，三甲医院手术量贡献逐年提

升，在经济发达省份如广东、上海、浙江等的手术植入市场占比显著上升。

24H1脊柱和创伤类植入物实现收入0.69亿（+37.6%），公司推出3DACT Bio

具有生物活性功能的第二代3D打印脊柱产品，上半年新进入医院56家，其

中省级医院30家，3D脊柱产品在国家级和省级重点医院的植入数量明显上

升。24H1定制产品及服务实现收入0.17亿（-40.6%），主要受到国内医保

政策的影响，但凭借ICOS个性定制化服务策略快速拓展海外市场。上半年

公司海外收入达1.23亿（+8.7%），占比达18.8%（+1.3pp）。

净利率同比回升，除财务费用率外的三费率均有所下降。2024年上半年公司

毛利率为60.6%（同比-1.3pp），主要是集采产品占收入比重的增加导致毛

利率小幅下降。销售费用率17.1%（同比-0.9pp），主要是由于市场开拓和

推广活动在上半年有所减少。管理费用率9.7%（同比-0.6pp），研发费用率

11.0%（-0.6pp）。财务费用率-1.5%（同比+1.2pp），主要是受汇率变动的

影响。净利率为21.2%（同比+0.8pp），在变化的宏观环境和行业政策下公

司积极进行费用管控，推动盈利能力回升。

投资建议：公司是中国第一家将 3D 打印技术商业化的人工关节领域龙

头，借助集采提升市场份额，巩固龙头地位，海外业务和数字化骨科将

成为新增长点。维持盈利预测，预计 2024-26 年归母净利润为

2.65/3.48/4.43亿元，同比增长 45.7%/31.0%/27.3%，当前股价对应PE
为 14.8/11.3/8.9倍，公司集采风险出清，维持“优于大市”评级。

风险提示：关节产品放量低于预期；市场竞争风险；研发不及预期。

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 0.39

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） 19.2 21.5 14.8 11.3 8.9

EV/EBITDA 15.7 17.8 15.0 11.8 9.7

市净率（PB） 1.75 1.64 1.52 1.39 1.25

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



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

2

2024 年上半年收入微增，费用管控下推动归母净利增长 5%。2024 年上半年实现

收入 6.57 亿（+1.3%），归母净利润 1.39 亿（+5.0%），在带量采购推动下，进

口替代加速，公司产品的手术量需求持续增长，集采产品销售进一步增长，同时

通过积极的市场开拓，公司海外收入持续增长。在首轮集采的基础上，人工关节

接续采购于上半年完成，根据续约结果，各中标厂家价格趋于一致，公司产品全

线中标，且主流中标产品价格有明显提升，公司在所有品牌中医院需求报量保持

第一梯队，巩固了市场份额。随着医疗行业监管整顿的推进，行业的透明度和规

范性得到显著提升，上半年手术量较 2023 年下半年有所恢复。

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

通过集采加速国内中高端市场的市占率，大力拓展海外市场。分品类来看，上半

年髋关节植入物实现收入 3.59 亿（+5.2%），膝关节植入物实现收入 1.96 亿

（-7.2%），上半年髋膝关节植入手术量环比有所复苏，公司通过常规集采产品配

合高端 3D 打印产品，加速进口替代，三甲医院手术量贡献逐年提升，公司在传统

进口品牌占统治地位的经济发达省份如广东、上海、浙江等的手术植入市场占比

显著上升，覆盖当地大部分的重点医院。24H1 脊柱和创伤类植入物实现收入 0.69

亿（+37.6%），公司推出 3DACT Bio 具有生物活性功能的第二代 3D 打印脊柱产品，

并凭借独特的 3D 打印颈椎产品和零切迹 ACCF 术式，成功引领了进口替代的加速

进程，上半年新进入医院 56 家，其中省级医院 30 家，3D 脊柱产品在国家级和省

级重点医院的植入数量明显上升。24H1 定制产品及服务实现收入 0.17 亿

（-40.6%），主要受到国内医保政策的影响，但凭借 ICOS 个性定制化服务策略快

速拓展海外市场，为墨西哥、巴基斯坦等国家或地区提供超过 20 例个性化定制假

体，标志着其在国际定制产品服务领域取得新突破。上半年公司海外收入达 1.23

亿（+8.7%），占比达 18.8%（+1.3pp）。



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

3

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、%）

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

净利率同比回升，除财务费用率外的三费率均有所下降。2024 年上半年公司毛利

率为 60.6%（同比-1.3pp），主要是集采产品占收入比重的增加导致毛利率小幅

下降。销售费用率 17.1%（同比-0.9pp），主要是由于市场开拓和推广活动在上

半年有所减少。管理费用率 9.7%（同比-0.6pp），主要是因为公司对于费用进行

积极管控。研发费用率 11.0%（-0.6pp），小幅下降主要与公司研发项目的进度

安排相关。财务费用率-1.5%（同比+1.2pp），主要是受汇率变动的影响。净利率

为 21.2%（同比+0.8pp），在变化的宏观环境和行业政策下公司积极进行费用管

控，推动盈利能力回升。

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

以数字骨科技术为引领，加强骨科创新践行者的形象。2024 年上半年公司膝关节

手术机器人成功获证，填补了公司在膝关节智能设备产品线的空白，也标志着公

司在髋膝关节数字骨科领域的全面布局完成。此前获批的 VTS 可视化智能辅助系

统和 iBot 髋关节手术机器人系统在临床应用中已获得广泛医生认可，尤其在处理

复杂髋关节手术及翻修手术方面表现卓越。此外，公司新获批的 3D 打印髋臼杯和

椎间融合器代表了 3D 打印技术的第二代产品，这些产品在 3D 打印骨小梁的基础

上，通过添加活性物质，具备了独特的微纳结构，实现从生物惰性到生物活性的

升级，进一步推动了骨科植入物技术的进步。
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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。

海外业务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。维持盈利预测，预计 2024-26年归母净利润为 2.65/3.48/4.43
亿元，同比增长 45.7%/31.0%/27.3%，当前股价对应 PE为 14.8/11.3/8.9倍，集

采风险出清，看好公司长期成长潜力，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/9/9
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 3.83 43 0.16 0.24 0.31 0.39 21.8 14.8 11.3 8.9 7% 0.3

688161 威高骨科 22.22 89 0.28 0.55 0.73 0.86 79.1 40.0 30.5 25.9 2% 1.3

002901 大博医疗 24.00 99 0.14 0.76 1.25 1.65 168.5 31.6 19.2 14.5 0% 0.2

688085 三友医疗 18.13 45 0.38 0.51 0.74 0.94 47.1 35.3 24.6 19.2 3% 0.7

688236 春立医疗 10.87 38 0.72 0.65 0.78 0.93 15.0 16.7 13.9 11.7 9% 1.6

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。
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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 626 331 500 486 637 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 402 596 650 805 954 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 2370 2629 3137 研发费用 111 137 167 205 253

固定资产 367 509 575 614 627 财务费用 (18) (23) (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 144 318 318 318 318

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) 8 (13) (21) (22)

资产总计 2774 3003 3456 3745 4259 营业利润 240 231 312 409 521

短期借款及交易性金

融负债 0 21 133 42 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 204 198 208 285 382 利润总额 240 231 312 409 521

其他流动负债 232 278 415 466 603 所得税费用 36 49 47 61 78

流动负债合计 436 498 756 793 984 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 531 611 879 926 1127 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 62 69 75

负债和股东权益总计 2774 3003 3456 3745 4259 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 (18) (23) (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) (70) (175) (132)

每股收益 0.18 0.16 0.24 0.31 0.39 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.06 0.04 0.07 0.09 0.12 经营活动现金流 243 232 258 242 386

每股净资产 2.00 2.13 2.30 2.51 2.79 资本开支 (85) (233) (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) (212) (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% 25% 25% 25% 25% 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 (278) 111 (90) (42)

净利润增长率 121% -11% 46% 31% 27% 融资活动现金流 43 (315) 31 (195) (173)

资产负债率 19% 20% 25% 25% 26% 现金净变动 150 (295) 169 (14) 151

息率 1.6% 1.2% 1.9% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 476 626 331 500 486

P/E 19.2 21.5 14.8 11.3 8.9 货币资金的期末余额 626 331 500 486 637

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 147 (37) 113 113 276

EV/EBITDA 16 18 15 12 10 权益自由现金流 340 (265) 236 35 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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