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业绩有望迎来拐点，海外市

场加速布局 
 

核心观点 

公司是国内脊柱领域龙头公司，上半年业绩符合预期。23Q2 以

来，受集采降价影响，公司收入及利润下降。随着集采落地执行

满一周年，24Q3 公司有望迎来业绩拐点，回归快速增长轨道。子

公司水木天蓬是全球超声骨刀领域龙头，公司正推进完成对其少

数股权的收购。海外业务在脊柱新产品带动下，有望实现快速增

长。在国内外市场共同发力下，公司有望实现脊柱产品和超声骨

刀的双轮驱动，维持脊柱行业龙头地位。 

事件 

公司发布 2024 年半年报  

公司 24H1 实现营业收入 2.12 亿元（-24.86%）；归母净利润 0. 02

亿元（-97.34%），主要系公司脊柱产品集采降价；扣非归母净利

润-0.02 亿元（-103.76%）。基本每股收益为 0.01 元/股。 

简评 

业绩符合预期，脊柱价格高基数下收入同比下降 

公司 24H1 实现营业收入 2.12 亿元（-24.86%）；归母净利润

0.02 亿元（-97.34%）；扣非归母净利润-0.02 亿元（-103.76%）。

经计算，24Q2 实现营业收入 1.26 亿元（+3.51%），归母净利润

0.04 亿元（-86.65%），扣非归母净利润 0.01 亿元（-93.55%）。

业绩符合预期，2023 年 4 月开始脊柱高值耗材带量采购在国内各

省市陆续落地实施，上年同期价格仍相对较高。控股子公司水木

天蓬的研发人员 2024 年 4 月的股权激励一次性确认股份支付费

用金额 723.85 万；控股孙公司法国 Implanet 于 2024 年 2 月纳入

公司合并范围，其经营亏损上半年影响归母净利润-872.06 万元。 

国内脊柱领域龙头，24Q3 脊柱业务有望迎来拐点 

公司是国内领先的脊柱企业，脊柱产品份额位居国产厂商前

列，在 2022 年脊柱集采的固定融合系统类产品中报量份额约占

7%。23Q2 以来，受集采降价影响，公司收入及利润下降。随着

集采落地执行满一周年，24Q3 公司有望迎来业绩拐点，回归快速

增长轨道。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.06/3.08 -8.16/0.77 -21.60/-11.31 

12 月最高/最低价（元）  22.87/13.02 

总股本（万股）  24,845.35 

流通 A 股（万股）  24,845.35 

总市值（亿元）  41.94 

流通市值（亿元）  41.94 

近 3 月日均成交量（万）  112.65 

主要股东   

QM5 LIMITED  16.48% 
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水木天蓬业绩保持稳健增长，产品竞争力居于领先地位 

上半年控股子公司水木天蓬实现收入 4489 万元，同比增长 21.45%。其中，耗材收入 3365 万元，同比增长

60.40%，占收入的比重超过 50%。水木天蓬在超声骨刀领域有着深厚的研发积累和核心技术，是国内超声能量

手术工具龙头，通过与临床医生密切医工合作，解决临床手术痛点，开发了一系列的切骨方式和与之配套的超

声骨动力系统。上半年超声骨刀在欧洲、美国及拉美等国际市场的销售取得突破性进展，在法国、希腊、意大

利、瑞士和美国等地持续销售的基础上，新增了荷兰，西班牙和澳大利亚地区的临床销售。 

8 月 14 日，公司发布《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金（草案）》，拟通过发行股份及支付

现金方式，购买曹群、徐农合计持有的水木天蓬 37.1077%股权及战松涛等持有的上海还瞻 98.9986%LP 出资

份额，通过全资子公司拓腾苏州以支付现金方式购买天蓬投资持有的上海还瞻 1.0014%GP 出资份额。本次交

易前，上市公司持有水木天蓬 51.8154%股权；交易完成后，上市公司将合计持有水木天蓬 100%股权。本次交

易实质为直接或间接购买水木天蓬剩余 48.1846%股权，本次交易总对价为 41,567.57 万元，对应水木天蓬 100%

股东权益作价为 86,267.31 万元。目前该收购事项正在进行中，公司完成收购后将实现对水木天蓬的全资控股，

有望进一步增厚公司利润。 

海外布局加速推进，欧美市场有望实现突破 

2024 年 2 月，公司完成对法国骨科公司 Implanet 的收购，目前持有其 74.56%股权。依托 Implanet 的基础，

公司脊柱及超声骨刀业务有望加快海外市场的拓展。上半年公司 Zeus 脊柱内固定系统全球首台手术在法国波尔

多顺利完成。截止目前，公司 Zeus 脊柱内固定系统在法国多家医院陆续开展手术，后续将继续推广到美国、英

国、意大利、德国等地。 

展望下半年及明年，脊柱业务有望迎来业绩拐点，超声骨刀及海外市场有望带来新成长动力 

随着集采落地执行满一周年，24Q3 公司有望迎来业绩拐点，回归快速增长轨道。公司集采前在国内市场主

要集中在三级医院为主，集采后随着经销商和医院覆盖范围的拓展，市占率有望进一步提升。下半年公司有望

完成对子公司水木天蓬的少数股权的收购。海外业务依托法国子公司 Implanet 和 Zeus 新产品，有望在欧美市场

实现突破。在国内外市场共同发力下，公司下半年及明年有望回归快速增长轨道。 

毛利率及费用率短期受集采影响，后续有望趋于稳定 

2024 年销售毛利率 68.13%（-15.40pp），毛利率同比下降幅度较大，预计主要由于集采执行后脊柱产品价

格有所下降。销售费用率 31.77%（-9.68pp），主要系脊柱带量集采逐步落地，公司营业收入减少，商务服务费

减少。管理费用率 12.02%（+6.48pp），主要系公司完成对 Implanet 收购，自 2024 年 2 月开始并表，导致的管

理费用增加。研发费用率 20.69%（+10.12pp，主要系水木天蓬的研发人员 2024 年 4 月的股权激励一次性确认股

份支付费用，及 Implanet 并表导致研发费用增加。财务费用率-2.37%（+0.24pp），主要系汇兑损益变动影响。

经营活动产生的现金流量净额为-1543 万元，较上年同期减少 1.29 亿元，主要系集采后终端价格下降，导致经

营性现金流减少。应收账款周转天数 54 天，同比减少 101 天，主要系集采后公司终端收款效率提高，并加强应

收账款管理。 

短期看好脊柱业务重回增长轨道，中长期看好脊柱领域全面布局下国内外业务实现快速增长 
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短期来看，脊柱集采影响已逐步出清，Q3 有望迎来业绩拐点，后续有望通过新品上市和进口替代恢复稳定

增长。中长期来看，脊柱行业成长性良好，公司有望维持行业龙头地位，通过拓展超声能量手术器械及海外市

场，公司有望进一步打开成长空间。我们预计 2024-2026 年公司实现收入 5.80、7.64、9.87 亿元，同比增长 26 .0%、

31.8%、29.1%；实现归母净利润 0.81、1.70、2.38 亿元，同比增长-15.4%、110.3%、40.2%。按照 2024 年 9 月

13 日收盘价（18.0 元）计算，对应 2024-2026 年 PE 分别为 55、26、19X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 460 580 764 987 

    增长率(%) -29.1% 26.0% 31.8% 29.1% 

归属母公司股东净利润 96 81 170 238 

    增长率(%) -49.9% -15.4% 110.3% 40.2% 

每股收益(EPS) 0.38 0.33 0.69 0.96 

市盈率(P/E) 47 55 26 19 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险提示 

1）行业政策变化风险：目前骨科脊柱集采已经全面落地，执行周期三年，后续集采品种将会进行续约，续

约政策变化可能影响厂家产品的利润率水平；由于医疗行业合规性加强等行业政策因素导致部分地区招标需求

延后及新产品推广活动开展受阻，存在达不到我们业绩预测的风险。 

2）市场竞争加剧风险：国内骨科行业生产厂商较多，不排除部分中小厂商借助集采取得市场份额，导致市

场竞争进一步加剧。  

3）研发进度不及预期风险：公司持续加大新产品研发，布局脊柱微创、超声骨刀等产品的升级，新产品的

研发存在不确定性，如果研发进度不及预期，可能将会一定程度上影响公司未来的成长天花板。 

4）公司治理层面风险：9 月 3 日公司公告，监事方颖女士收到上海证监局出具的警示函，主要由于其亲属

短线交易事项；若后续出现类似事项，可能对公司造成不利影响。 

5）盈利预测不及预期风险：以下风险可能导致公司收入及利润增速不及预期：a）脊柱集采续约进一步降

价；b）行业竞争加剧，导致公司市场份额提升不及预期；c）海外市场拓展不及预期等。以上风险因素可能导致

公司收入增速、利润率水平不及预期，下表为假设 2024-2026 年收入增速变化-5pct、毛利率变化-5pct 的悲观情

况下对公司业绩预期的敏感性分析。 
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图表2： 收入及毛利率假设不及预期对公司财务状况影响的定量分析 

情景假设 主要财务指标 2024E 2025E 2026E 

基准情况 

营业收入     580.05      764.35      986.54  

     增长率(%) 26.0% 31.8% 29.1% 

毛利率（%） 78.4% 81.9% 81.9% 

归属母公司股东净利润       80.85      170.02      238.31  

     增长率(%) -15.4% 110.3% 40.2% 

悲观情况 

营业收入 557 706 876 

     增长率(%) 21% 27% 24% 

     假设营收增速较基准情况变化率（%） -5pct -5pct -5pct 

毛利率（%） 73.4% 76.9% 76.9% 

     假设毛利率较基准情况变化率（%） -5pct -5pct -5pct 

归属母公司股东净利润 57  132  181  

     增长率(%) -42.3% 122.8% 32.0% 

     测算净利润较基准情况变化率（%） -29.1% -22.2% -24.0% 

资料来源：公司公告、中信建投证券 
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图表3： 财务预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 382  340  654  566  658  803  

应收款项 254  277  62  191  252  325  

存货净额 121  155  177  234  268  366  

其他流动资产 16  29  33  28  37  48  

流动资产合计 1151  994  946  1040  1234  1561  

固定资产 250  338  338  344  344  345  

无形资产及其他 33  41  86  82  79  75  

投资性房地产 554  786  866  866  866  866  

长期股权投资 10  32  25  125  145  165  

资产总计 1997  2191  2261  2458  2668  3012  

短期借款及交易性金融负债 3  3  4  3  3  4  

应付款项 125  145  101  199  227  311  

其他流动负债 108  97  90  108  125  158  

流动负债合计 235  245  194  310  355  472  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 26  33  24  28  32  34  

长期负债合计 26  33  24  28  32  34  

负债合计 261  278  219  338  388  506  

少数股东权益 50  73  127  138  164  199  

股东权益 1686  1840  1916  1981  2117  2307  

负债和股东权益总计 1997  2191  2261  2458  2668  3012  

       

利润表（百万元）       

营业收入 593  649  460  580  764  987  

营业成本 56  64  92  125  139  178  

营业税金及附加 6  8  6  7  9  12  

销售费用 295  297  161  197  245  306  

管理费用 85  97  97  148  156  190  

财务费用 (7) (9) (16) (11) (11) (13) 

投资收益 26  5  (23) (20) 0  5  

资产减值及公允价值变动 20  29  4  5  6  6  

其他收入 (1) 2  19  0  0  0  

营业利润 204  229  120  98  232  324  

营业外净收支 13  10  14  13  5  5  

利润总额 217  240  135  111  237  329  

所得税费用 22  36  21  15  35  47  

少数股东损益 9  13  18  15  32  44  

归属于母公司净利润 186  191  96  81  170  238  
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 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

现金流量表（百万元）       

净利润 186  191  96  81  170  238  

资产减值准备 (2) 0  10  (8) (0) (0) 

折旧摊销 13  15  26  39  41  43  

公允价值变动损失 (20) (29) (4) (5) (6) (6) 

财务费用  (7) (9) (16) (11) (11) (13) 

营运资本变动 (477) (284) 57  (69) (54) (64) 

其它 9  10  5  20  26  35  

经营活动现金流 (291) (96) 188  58  177  247  

资本开支 (124) (129) (35) (29) (31) (35) 

其它投资现金流 504  184  173  0  0  0  

投资活动现金流 370  32  145  (129) (51) (55) 

权益性融资 (0) 0  0  0  0  0  

支付股利、利息 (36) (37) (19) (16) (34) (48) 

其它融资现金流 112  97  18  (1) 0  0  

融资活动现金流 40  22  (20) (17) (34) (48) 

现金净变动 120  (42) 314  (88) 92  145  

货币资金的期初余额  262  382  340  654  566  658  

货币资金的期末余额  382  340  654  566  658  803  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

 

 



 

  

6 

A 股公司简评报告 

三友医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存 

中信建投医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业

蓝皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，

团队成员的医疗产业资源丰富。 

 

李虹达 

北京大学金融硕士、理学/经济学双学士。2021 年加入中信建投研究发展部。主要覆盖

医疗器械行业。 

 
 

 

 



 

  

A 股公司简评报告 

三友医疗 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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