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⚫ 业绩环比回暖，集采影响陆续出清。2024H1，公司实现营收 7.51 亿元（同比-

6.8%），归母净利润 0.93亿元（同比-16.7%），系主营业务脊柱产品在 23Q1仍执

行集采前价格，今年执行集采后价格所致。单季度来看，24Q2公司实现营收4.03亿

元（同比-3.1%，环比+15.7%），归母净利润 0.58 亿元（同比+230.5%，环比

+66.8%），24 年以来公司业绩呈现逐季回暖态势。2024H1，公司经营性现金流为

1.45亿元（同比+148.5%），主要系 2024H1公司收 2023 年所得税汇算清缴退税，

及当期缴纳增值税和各项税费同比减少所致。 

⚫ 骨科集采全面落地，公司各主要产线趋势向好。公司主要产线在 24H1 均实现了销

量、手术量和市场份额的提升。公司脊柱产线在 24H1 实现 2.2 亿元收入，其中 Q2

收入环比+12%。且 24H1 手术量同比+15%，销量同比+36%。创伤产线方面，公司

完善物流布局，加强配送优势，24H1实现收入1.2亿元，其中Q2环比+33%。24H1

手术量同比+28%，销量同比+25%。关节产线方面，公司在 24年 5月的关节接续采

购中表现较好，在签约需求量上较 23 年增加约 6%；在价格上，主要产品组套均有

所提升，其中膝关节产品（去除髌骨假体后）提升幅度分别为 69%和 141%。24H1

关节产线实现收入 2.3 亿元，手术量同比+21%，销量同比+22%。在运动医学产线

中，公司抓住集采机遇，业务体量增长至同期的 7 倍，实现收入 1880 万元。 

⚫ 盈利能力环比改善，销售模式持续优化。脊柱集采执行后，公司产品价格下降，

24H1公司毛利率为 64.1%（同比-7.2pct），净利率为 12.8%（同比-1.0pct）。但从

单季来看，24Q2 公司毛利率为 68.1%（环比+8.6pct），净利率为 15.0%（环比

+4.7pct），24Q1 起毛利率与净利率环比均不断改善，集采影响正逐步出清。在费

用端，24H1 公司期间费用率为 49.7%（同比-1.3pct），较为稳定；其中销售费用率

为 37.1%（同比-4.6pct），系公司积极调整营销模式，商务服务费下降所致。 

 

 

⚫ 根据 2024 年中报，我们下调公司收入假设、毛利率和销售费用率预测，调整预测公
司 2024-2026 年每股收益分别为 0.62、0.82、1.01 元（原 2024-2026 年 EPS 为
0.74/1.01/1.25 元），参照可比公司，我们给予公司的合理估值水平为 2024 年的 38

倍市盈率，对应目标价为 23.56 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 骨科集采政策超预期、渠道拓展不及预期、新业务拓展不及预期等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,058 1,284 1,486 1,758 2,018 

  同比增长(%) -4.4% -37.6% 15.8% 18.3% 14.8% 

营业利润(百万元) 707 131 291 385 473 

  同比增长(%) -12.9% -81.5% 122.6% 32.1% 23.0% 

归属母公司净利润(百万元) 601 112 248 328 404 

  同比增长(%) -13.0% -81.3% 120.7% 32.2% 23.1% 

每股收益（元） 1.50 0.28 0.62 0.82 1.01 

毛利率(%) 76.6% 66.5% 65.7% 65.9% 66.5% 

净利率(%) 29.2% 8.8% 16.7% 18.6% 20.0% 

净资产收益率(%) 12.6% 2.5% 6.2% 7.7% 8.7% 

市盈率 14.6 78.3 35.5 26.8 21.8 

市净率 1.8 2.3 2.1 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2024/9/10 收盘价） 

公司 代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

   2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

三友医疗 688085 18.15  0.38  0.51  0.74  47.18  35.35  24.61  

迈普医学 301033 40.71  0.62  0.94  1.40  65.79  43.29  29.07  

惠泰医疗 688617 349.65  5.49  7.20  9.65  63.74  48.56  36.24  

联影医疗 688271 98.16  2.40  2.83  3.45  40.98  34.72  28.44  

春立医疗 688236 10.82  0.72  0.83  1.03  14.94  13.09  10.54  

 最大值      65.79  48.56  36.24  

 最小值     14.94  13.09  10.54  

 平均数     46.52  35.00  25.78  

 调整后平均      38 27 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,717 1,860 2,433 3,041 3,437  营业收入 2,058 1,284 1,486 1,758 2,018 

应收票据、账款及款项融资 620 362 339 437 487  营业成本 482 430 509 599 676 

预付账款 11 10 10 12 14  销售费用 711 561 525 584 650 

存货 667 754 769 928 1,084  管理费用 76 61 62 69 77 

其他 1,235 1,278 702 203 23  研发费用 118 130 123 141 163 

流动资产合计 5,249 4,264 4,254 4,620 5,045  财务费用 (38) (26) (21) (27) (32) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 16 15 7 13 13 

固定资产 427 460 640 787 903  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 28 28 20 20 20 

无形资产 101 114 110 106 101  其他 (15) (10) (9) (14) (18) 

其他 239 258 193 154 144  营业利润 707 131 291 385 473 

非流动资产合计 767 833 942 1,046 1,148  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 6,016 5,097 5,196 5,667 6,193  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 706 132 291 385 473 

应付票据及应付账款 428 380 447 530 596  所得税 106 19 42 56 68 

其他 461 706 514 572 624  净利润 600 113 249 329 405 

流动负债合计 889 1,087 961 1,101 1,220  少数股东损益 (0) 1 1 1 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 601 112 248 328 404 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.50 0.28 0.62 0.82 1.01 

其他 121 136 123 126 128        

非流动负债合计 121 136 123 126 128  主要财务比率      

负债合计 1,010 1,222 1,085 1,227 1,348   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 5 6 7 8  成长能力      

实收资本（或股本） 400 400 400 400 400  营业收入 -4.4% -37.6% 15.8% 18.3% 14.8% 

资本公积 2,367 1,281 1,318 1,318 1,318  营业利润 -12.9% -81.5% 122.6% 32.1% 23.0% 

留存收益 2,239 2,188 2,387 2,715 3,119  归属于母公司净利润 -13.0% -81.3% 120.7% 32.2% 23.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,006 3,874 4,111 4,440 4,845  毛利率 76.6% 66.5% 65.7% 65.9% 66.5% 

负债和股东权益总计 6,016 5,097 5,196 5,667 6,193  净利率 29.2% 8.8% 16.7% 18.6% 20.0% 

       ROE 12.6% 2.5% 6.2% 7.7% 8.7% 

现金流量表       ROIC 11.9% 2.0% 5.8% 7.1% 8.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 600 113 249 329 405  资产负债率 16.8% 24.0% 20.9% 21.7% 21.8% 

折旧摊销 92 110 125 157 161  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (38) (26) (21) (27) (32)  流动比率 5.91 3.92 4.43 4.20 4.14 

投资损失 (28) (28) (20) (20) (20)  速动比率 5.12 3.18 3.56 3.28 3.17 

营运资金变动 (244) 301 453 368 77  营运能力      

其它 126 (351) (5) 15 16  应收账款周转率 4.8 3.1 4.8 4.8 4.7 

经营活动现金流 509 119 779 822 606  存货周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 (72) (109) (257) (257) (257)  总资产周转率 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (57) 27 42 16 15  每股收益 1.50 0.28 0.62 0.82 1.01 

投资活动现金流 (129) (82) (216) (241) (242)  每股经营现金流 1.27 0.30 1.95 2.05 1.52 

债权融资 (0) 0 (0) (1) 0  每股净资产 12.51 9.67 10.26 11.08 12.09 

股权融资 18 (1,085) 37 0 0  估值比率      

其他 (246) 161 (27) 27 32  市盈率 14.6 78.3 35.5 26.8 21.8 

筹资活动现金流 (229) (924) 9 27 32  市净率 1.8 2.3 2.1 2.0 1.8 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.0 31.7 17.3 13.3 11.3 

现金净增加额 150 (886) 573 607 396  EV/EBIT 10.2 65.1 25.3 19.1 15.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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