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 收盘价(元) 21.85 
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1. 《脊柱集采影响逐步减弱，国际化拓

展顺利》   2024-08-28 

2. 《脊柱集采短期影响业绩，长期市占

率有望提升》   2023-08-28 

3. 《脊柱业务稳步增长，运动医学取得

进展》   2023-04-25   

 
 
 事件：2024 年三季度，三友医疗实现收入 1.21 亿元，同比增长 57.30%；实

现归母净利润 689 万元，同比跃升 104.53%；2024 年前三季度，三友医疗实

现收入 3.33亿元，同比下滑 7.3%；实现归母净利润 857万元，同比下滑 87.07%。 

 脊柱、超声骨刀业务逐步增长：公司三季度收入实现较好增速，主要源于

终端医院和渠道的进一步拓展带来公司脊柱业务和超声骨刀业务的进一步增

长，以及法国 Implanet 公司并表导致营业收入增加；三季度归母净利润跃升，

主要源于公司脊柱业务自带量采购逐步落地后，终端手术逐步恢复常态化，公

司发货数量稳步增加带来收入增加，超声骨刀业务收入增长带来利润同步增

加。 

 销售费用率下降，研发费用率提升：2024 年前三季度，三友医疗销售费用

率为 31.52%，同比下降 8.4pct；管理费用率为 11.98%，同比提升 5.8pct；研发

费用率为 19.22%，同比提升 6.1pct；财务费用率为-1.69%，同比提升 1.5pct。

研发费用率提升主要由于公司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以及控股孙公司法国 Implanet 于 2024 年 2

月纳入公司合并范围，导致研发费用增加。 

 加强研发创新，积极拓宽产品线：公司陆续推出 Adena 胸腰椎脊柱内固定

系列（包括 Duetto 双头钉技术）、Zina 脊柱微创内固定系列、Halis 脊柱椎间 

PEEK 融合器系列等疗法创新产品，较大程度丰富产品线。 

 投资建议：脊柱、超声刀业务逐步增长，积极拓宽产品线。我们预计公司 2024-

2026 年实现营业收入 5.43/6.89/9.25 亿元，归母净利润 1.17/1.54/2.12 亿元。对

应 PE 分别为 46.55/35.35/25.62 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期；核心技术人才流失的风险；产品结构单一及

创伤类产品的市场开拓风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 649 460 543 689 925 

收入增长率(%) 9.40 -29.08 18.00 26.77 34.36 

归母净利润(百万元) 191 96 117 154 212 

净利润增长率(%) 2.39 -49.91 22.01 31.68 37.99 

EPS(元) 0.77 0.38 0.47 0.62 0.85 

PE 36.04 51.32 46.55 35.35 25.62 

ROE(%) 10.37 4.99 5.77 7.14 9.11 

PB 3.41 2.53 2.69 2.53 2.33 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 28 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 649.15 460.39 543.26 688.71 925.32  成长性      

减:营业成本 63.77 92.30 122.78 159.78 216.52  营业收入增长率 9.4% -29.1% 18.0% 26.8% 34.4% 

 营业税费 7.68 6.01 7.12 9.02 12.12  营业利润增长率 12.3% -47.4% 6.7% 35.2% 41.1% 

   销售费用 296.96 161.49 190.14 234.16 314.61  净利润增长率 2.4% -49.9% 22.0% 31.7% 38.0% 

   管理费用 36.68 31.98 40.74 46.14 60.15  EBITDA 增长率 24.4% -22.1% 2.1% 30.4% 34.2% 

   研发费用 60.38 65.22 76.06 96.42 120.29  EBIT 增长率 25.0% -37.7% 20.9% 35.2% 39.3% 

   财务费用 -9.06 -16.08 -8.46 -6.45 -6.58  NOPLAT 增长率 18.3% -38.2% 22.0% 35.2% 39.3% 

  资产减值损失 -12.78 -12.49 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 10.2% 6.7% 6.1% 6.2% 8.0% 

加:公允价值变动收益 41.48 16.80 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 10.2% 6.8% 5.4% 6.2% 8.1% 

 投资和汇兑收益 5.28 -22.70 2.72 10.33 18.51  利润率      

营业利润 229.09 120.43 128.46 173.74 245.22  毛利率 90.2% 80.0% 77.4% 76.8% 76.6% 

加:营业外净收支 10.45 14.44 14.45 14.45 14.45  营业利润率 35.3% 26.2% 23.6% 25.2% 26.5% 

利润总额 239.54 134.87 142.91 188.19 259.67  净利润率 31.4% 24.7% 22.4% 23.2% 23.9% 

减:所得税 35.99 21.23 21.44 28.23 38.95  EBITDA/营业收入 32.8% 36.0% 31.1% 32.0% 32.0% 

净利润 190.82 95.58 116.62 153.56 211.89  EBIT/营业收入 27.5% 24.2% 24.7% 26.4% 27.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 340.43 654.35 500.89 511.04 512.74  固定资产周转天数 134 260 225 184 145 

交易性金融资产 193.10 19.63 24.63 29.63 34.63  流动营业资本周转天数 261 198 114 147 143 

应收账款 275.37 61.53 211.27 252.53 321.29  流动资产周转天数 595 759 651 569 490 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 145 132 90 121 112 

预付账款 8.93 4.49 6.14 9.59 12.99  存货周转天数 781 647 604 611 603 

存货 155.08 176.66 235.32 307.13 418.01  总资产周转天数 1161 1741 1562 1334 1086 

其他流动资产 20.26 28.82 38.82 48.82 58.82  投资资本周转天数 1015 1551 1398 1171 934 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.4% 5.0% 5.8% 7.1% 9.1% 

长期股权投资 32.02 25.04 25.04 25.04 25.04  ROA 8.7% 4.2% 4.8% 5.8% 7.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.9% 4.6% 5.3% 6.7% 8.6% 

固定资产 333.53 331.61 346.07 358.51 387.08  费用率      

在建工程 4.62 6.53 11.41 20.21 31.89  销售费用率 45.7% 35.1% 35.0% 34.0% 34.0% 

无形资产 40.98 85.59 110.59 139.59 173.59  管理费用率 5.7% 6.9% 7.5% 6.7% 6.5% 

其他非流动资产 170.61 158.38 167.27 167.27 167.27  财务费用率 -1.4% -3.5% -1.6% -0.9% -0.7% 

资产总额 2191.37 2261.50 2453.42 2651.62 2931.05  三费/营业收入 50.0% 38.5% 40.9% 39.8% 39.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 144.80 100.71 133.01 159.78 195.47  资产负债率 12.7% 9.7% 12.3% 13.7% 15.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 14.6% 10.7% 14.0% 15.9% 18.5% 

其他流动负债 1.26 0.62 0.62 0.62 0.62  流动比率 4.06 4.87 3.77 3.47 3.18 

长期借款 0.00 0.00 0.71 0.71 0.71  速动比率 3.31 3.79 2.73 2.38 2.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 879.68 414.85 2790.17 2884.77 4017.36 

负债总额 278.35 218.80 300.67 364.44 458.36  分红指标      

少数股东权益 73.27 126.51 131.37 137.77 146.60  DPS(元) 0.09 0.08 0.08 0.10 0.14 

股本 225.87 248.45 248.45 248.45 248.45  分红比率 0.20 0.20 0.17 0.17 0.17 

留存收益 579.19 655.57 755.91 883.95 1060.63  股息收益率 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 

股东权益 1913.02 2042.70 2152.74 2287.18 2472.69  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.77 0.38 0.47 0.62 0.85 

净利润 190.82 95.58 116.62 153.56 211.89  BVPS(元) 8.15 7.71 8.14 8.65 9.36 

加:折旧和摊销 34.22 54.38 34.66 38.76 42.76  PE(X) 36.0 51.3 46.6 35.4 25.6 

  资产减值准备 15.68 3.82 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.4 2.5 2.7 2.5 2.3 

公允价值变动损失 -41.48 -16.80 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.09 -0.06 0.05 0.06 0.06  P/S 9.7 10.5 10.0 7.9 5.9 

   投资收益 -5.28 22.70 -2.72 -10.33 -18.51  EV/EBITDA 27.9 25.3 29.3 22.4 16.7 

 少数股东损益 12.74 18.06 4.86 6.40 8.83  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -53.73 75.15 -158.13 -63.04 -99.56  PEG 15.1 — 2.1 1.1 0.7 

经营活动产生现金流量 155.97 267.43 -12.42 110.96 131.02  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -156.15 68.80 -143.61 -75.22 -94.04  REP      

融资活动产生现金流量 -41.90 -22.75 -0.53 -25.58 -35.27        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 28日收盘价计算）     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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