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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 4.66 港元

总市值/流通市值 21299/21074 百万港元

52周最高价/最低价 7.84/3.60 港元

近 3 个月日均成交额 43.18 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）-业绩受集采和防疫产品基数影响，现

金流维持健康优质》 ——2024-05-12

《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

收入受集采和防疫产品基数影响，盈利能力环比改善。2024年上半年公司

实现营收 66.36亿（-3.8%），扣除去年同期的防疫相关产品同比下降 2.2%，

环比 23H2增长 4.8%；归母纯利 11.08亿（-7.5%），环比增长 37.7%。各

业务板块的产品销量普遍上涨，核心产品市占率进一步提升，品牌影响力持

续加强，但产品价格仍处于新老政策衔接过程中，因此对业绩增速造成一定

影响。董事会建议中期股息分红约 4.2亿，继续维持 40%的分红比例。

医药包装市场地位稳固，骨科集采拐点显现。2024年上半年医疗器械业务

实现营收约 31.89亿元（-7.7%），价格仍受国家和区域集采的影响，但主

要产品销量保持 5%-15%的稳健增长，同时持续完善产品组合。药品包装业

务营收约为 11.68亿元（+10.0%），预灌封注射器需求持续强劲，销量增

长 20%以上，市场份额进一步提升；布局自动注射笔领域，已与数十家药企

签订了开发协议。骨科业务营收 7.45亿元（-6.5%），主要是去年同期脊柱

产品价格高基数影响；上半年脊柱、创伤、关节产品销量增长区间在

20%-40%，拓展运动医学、人工骨、脊柱微创领域等新利润增长点。介入

业务营收 11.14亿元（+5.0%），美国市场维持稳定地位，欧洲市场增长稳

健，中国市场略有下降。上半年公司海外市场实现收入 17.2亿（+6.7%），

海外收入占比持续提升；出海产品增长强劲，收入同比增长 20%以上。

毛净利率受集采降价影响，经营现金流维持健康。国家和区域集采导致部分

产品销售价格降低，公司积极降低生产成本，部分抵消降价对毛利率的影响，

2024年上半年公司毛利率为 50.9%（同比-0.5pp）。销售费用率为 19.1%
（同比-0.1pp），管理费用率 8.1%（同比+0.3pp），研发费用率 4.5%（同

比+0.3pp），财务费用率 1.9%（同比-0.1pp），多重因素导致净利率下降

至 17.4%（同比-0.6pp）。2024年上半年公司经营性现金流净额为 10.23
亿元，归母净利润现金含量超过 90%。

投资建议：考虑集采影响，下调盈利预测，预计 2024-26 年收入

136.6/144.6/154.3 亿 （ 原 为 143.6/156.8/171.1 亿 ） ， 同 比 增 速

3.2%/5.8%/6.7%；归母净利润 21.9/23.5/25.4亿（原为 22.6/25.7/28.9亿），

同比增速 9.2%/7.5%/8.0%，当前股价对应PE=9/8/8x。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“优于大市”评级。

风险提示：集采产品大幅降价风险；药品包装业务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 13,660 14,458 15,427

(+/-%) 3.6% -2.9% 3.3% 5.8% 6.7%

净利润(百万元) 2723 2002 2186 2351 2539

(+/-%) 21.3% -26.5% 9.2% 7.5% 8.0%

每股收益（元） 0.60 0.44 0.48 0.51 0.56

EBIT Margin 20.9% 19.3% 17.9% 18.3% 18.6%

净资产收益率（ROE） 12.6% 8.9% 9.2% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 7.1 9.6 8.8 8.2 7.6

EV/EBITDA 8.7 9.0 9.2 8.7 8.3

市净率（PB） 0.89 0.86 0.81 0.77 0.72

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，盈利能力环比改善。2024年上半年公司实现营

收 66.36亿（-3.8%），扣除去年同期的防疫相关产品同比下降 2.2%，环比 23H2
增长 4.8%；归母纯利 11.08亿（-7.5%），环比增长 37.7%。各业务板块的产品

销量普遍上涨，核心产品市占率进一步提升，品牌影响力持续加强，但产品价格

仍处于新老政策衔接过程中，因此对业绩增速造成一定影响。董事会建议中期股

息每股 0.0919元，继续维持 40%的分红比例。

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：集采下快速增加销量，持续丰富产品组合。2024年上半年医疗器械业

务实现营收约 31.89 亿元（-7.7%）。不同的产品在各省陆续被带量采购，公司

抓住机会，主要产品销量保持 5%-15%的稳健增长。同时持续完善产品组合，并

拓展新业务板块，包括麻醉呼吸、泌尿、内分泌、内窥镜、康复产品等。

医药包装：市场地位稳固，布局自动注射笔。2024年上半年药品包装业务营收约

为 11.68 亿元（+10.0%）。预灌封注射器需求持续强劲，销量增长 20%以上，

市场份额进一步提升。冲管注射器挖掘市场潜力，销量增长部分抵消了集采降价

的影响。公司布局自动注射笔领域，已与数十家药企签订了开发协议。

骨科：集采拐点显现，布局新利润增长点。2024年上半年骨科业务营收 7.45亿

元（-6.5%），主要是去年同期脊柱产品价格高基数影响。上半年脊柱、创伤、

关节产品销量增长区间在 20%-40%，手术植入量同销量基本一致。公司拓展运动

医学、人工骨、脊柱微创领域，布局新利润增长点。

介入：全球业务稳步推进，打造更稳定、抗风险的全球供应链。2024年上半年介

入业务营收 11.14亿元（+5.0%）。美国市场维持稳定地位，欧洲市场增长稳健；

拉美和加拿大市场迅速开拓，中国市场略有下降。中国工厂正式投产，产品生产

许可证陆续获批。
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图3：威高股份 2018-2024H1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

毛净利率受集采降价影响，销售和财务费用率略下降。国家和区域集采导致部分

产品销售价格降低，公司积极降低生产成本，部分抵消降价对毛利率的影响，2024
年上半年公司毛利率为 50.9%（同比-0.5pp）。销售费用率为 19.1%（同比-0.1pp），
管理费用率 8.1%（同比+0.3pp）。研发开支达 3.02亿，占营收比为 4.5%（同比

+0.3pp），财务费用率 1.9%（-0.1pp），多重因素导致净利率下降至 17.4%（同

比-0.6pp）。

图4：威高股份毛利率和净利率变化情况 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。2024年上半年公司经营性现金流净额为 10.23亿元，归母

净利润现金含量超过 90%，继续保持健康水平。
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图6：威高股份 2018-2024H1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

公司持续推进国际化，海外市场布局初见成效。公司海外业务快速增长，逐步从

外贸出口业务模式发展到聚焦目标市场、整合当地资源、全面发展威高优势产品

阶段。上半年海外市场实现收入 17.2亿，同比增长 6.7%，海外收入占比持续提

升；出海产品增长强劲，收入同比增长 20%以上。

图7：威高股份海外市场进展

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，下调盈利预测，预计 2024-26年收入 136.6/144.6/154.3
亿（原为 143.6/156.8/171.1 亿），同比增速 3.2%/5.8%/6.7%；归母净利润

21.9/23.5/25.4 亿（原为 22.6/25.7/28.9亿），同比增速 9.2%/7.5%/8.0%，当前

股价对应 PE=9/8/8x。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，
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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“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

240920
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 4.66 193 0.44 0.48 0.51 0.56 9.6 8.8 8.2 7.6 9.1% 1.09 优于大市

低值耗材

603301 振德医疗 19.92 53 0.74 1.52 1.97 2.43 26.9 13.1 10.1 8.2 3.6% 0.27 优于大市

605369 拱东医疗 27.80 44 0.97 1.59 1.92 2.23 28.7 17.5 14.5 12.4 6.7% 0.55 优于大市

药品包装

600529 山东药玻 25.03 166 1.17 1.50 1.80 2.11 21.4 16.7 13.9 11.8 10.7% 0.76 无

骨科

1789.HK 爱康医疗 4.15 42 0.16 0.24 0.31 0.39 23.5 15.6 12.1 9.6 7.9% 0.45 优于大市

688236.SH 春立医疗 10.48 36 0.72 0.65 0.78 0.93 14.5 16.1 13.4 11.3 9.9% 1.86 优于大市

002901.SZ 大博医疗 26.32 109 0.14 0.76 1.25 1.65 184.8 34.7 21.1 16.0 1.9% 0.27 无

688085.SH 三友医疗 16.45 41 0.38 0.49 0.73 0.95 42.8 33.8 22.5 17.4 5.1% 0.97 无

688161.SH 威高骨科 21.26 85 0.28 0.55 0.73 0.86 75.7 38.7 29.1 24.7 2.6% 0.85 优于大市

介入

688016.SH 心脉医疗 80.05 99 6.81 5.21 6.52 8.34 11.8 15.4 12.3 9.6 26.4% 2.20 无

300003.SZ 乐普医疗 9.08 171 0.68 0.93 1.09 1.28 13.4 9.8 8.3 7.1 8.2% 0.41 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
注：除振德医疗、拱东医疗、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，总市值和 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 6042 7206 8866 营业收入 13619 13229 13660 14458 15427

应收款项 7025 7365 7485 7724 8030 营业成本 6506 6586 6762 7171 7652

存货净额 2315 2495 2169 2265 2363 其他收入、收益及亏损 277 (91) 411 347 347

其他流动资产 694 755 738 803 845 销售费用 2662 2427 2650 2776 2947

流动资产合计 18090 18634 19655 21719 24011 管理费用 1022 1112 1117 1250 1161

固定资产 6334 6504 6544 6471 6295 财务费用 179 140 191 273 253

无形资产及其他 5492 5355 5141 4927 4713 研发费用 411 492 547 593 642

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 34762 36700 38806 营业利润 3318 2369 2620 2818 3043

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 1835 2035 2268 利润总额 3318 2369 2620 2818 3043

其他流动负债 2881 2887 2639 2778 2955 所得税费用 424 308 367 394 426

流动负债合计 5935 7582 7149 7487 7898 少数股东损益 170 60 68 73 79

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 2186 2351 2539

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 9390 9846 10350 净利润 2723 2002 2186 2351 2539

少数股东权益 1778 1544 1611 1684 1762 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 21669 22449 23761 25171 26694 折旧摊销 803 912 886 928 967

负债和股东权益总计 33196 33670 34762 36700 38806 公允价值变动损失 (20) 28 0 0 0

财务费用 (191) (273) 253 260 262

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1121) (315) (191) 55 58

每股收益 0.60 0.44 0.48 0.51 0.56 其它 101 445 (185) (188) (184)

每股红利 0.16 0.16 0.19 0.21 0.22 经营活动现金流 2295 2799 2949 3406 3641

每股净资产 4.74 4.91 5.20 5.51 5.84 资本开支 (1114) (686) (712) (641) (577)

ROIC 15% 12% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (1433) (703) (246) (661) (390)

ROE 13% 9% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (2547) (1389) (958) (1302) (966)

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

EBIT Margin 21% 19% 18% 18% 19% 负债净变化 61 (410) 0 0 0

EBITDA Margin 26% 26% 24% 25% 25% 支付股利、利息 (926) (991) (874) (940) (1016)

收入增长 4% -3% 3% 6% 7% 其它融资现金流 (155) (758) 127 0 0

净利润增长率 21% -26% 9% 8% 8% 融资活动现金流 (1021) (2158) (747) (940) (1016)

资产负债率 35% 33% 32% 31% 31% 现金净变动 (1273) (748) 1244 1164 1660

息率 3.5% 3.4% 4.1% 4.4% 4.8%

现金及现金等价物的

期初余额 6698 5521 4797 6042 7206

P/E 7.1 9.6 8.8 8.2 7.6

现金及现金等价物的

期末余额 5521 4797 6042 7206 8866

P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 2149 1900 2086 2618 2915

EV/EBITDA 8.7 9.0 9.2 8.7 8.3 权益自由现金流 2127 3222 2060 2467 2770

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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