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基本状况

总股本(百万股) 248.45
流通股本(百万股) 248.45
市价(元) 21.85
市值(百万元) 5,428.71
流通市值(百万元) 5,428.71

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《三友医疗 2024半年报点评：集

采、反腐等影响上半年业绩，超声骨

刀推广、国际化战略进展顺利》
2024-09-02
2、《三友医疗 2023年报&2024年一

季报点评：政策驱动脊柱、创伤耗材

放量，超声骨刀产品快速增长》
2024-05-19

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 649 460 500 681 902
增长率 yoy% 9% -29% 9% 36% 32%
归母净利润（百万元） 191 96 35 102 134
增长率 yoy% 2% -50% -63% 191% 31%
每股收益（元） 0.84 0.38 0.14 0.41 0.54
每股现金流量 0.63 1.07 -0.44 0.22 0.46
净资产收益率 10% 5% 2% 5% 6%
P/E 28.4 56.8 154.9 53.2 40.6
P/B 3.0 2.8 2.9 2.8 2.7
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季度报告，2024年前三季度公司实现营业收入 3.33亿元，

同比下降 7.30%，实现归母净利润 0.09亿元，同比下降 87.07%；实现扣非归母净利
润 0.03亿元，同比下降 94.50%

 分季度来看：2024年单三季度公司实现营收 1.21 亿元，同比增长 57.30%，实现归
母净利润 0.07 亿元，同比增长 104.53%，实现扣非净利润 0.05 亿元，同比增长
675.10%，得益于脊柱、超声骨刀等产品的持续放量，同时叠加 2023Q3同期低基数，
公司单季度业绩实现高增。

 费用端：公司 2024 前三季度销售费用率 31.52%，同比下降 8.39pp，主要因集采推
动促进销售费用下降；管理费用率 11.98%，同比增长 5.77pp；研发费用率 19.22%，
同比增长 6.10pp，主要因当期子公司水木天蓬相关股权激励费支付；财务费用率
-1.69%，同比增长 1.50pp；公司 2024前三季度毛利率 69.68%，同比减少 10.38pp，
脊柱国采陆续落地实施，终端销售价格降低导致公司毛利率波动；2024前三季度净利
率 2.46%，同比减少 18.50pp。

 集采出清脊柱耗材快速放量，骨刀、机器人等新业务加速成熟。国内脊柱集采在多个
省份相继落地，终端手术量逐渐恢复，公司相关耗材的发货量逐渐快速增长，助力公
司业绩实现快速增长；同时公司进一步加快超声骨刀系列产品在国内的入院推广，持
续加大联营企业春风化雨的骨科手术机器人研发投入，未来相关产品有望加速成熟，
助力公司业绩增长。

 自主品牌加速出海，高端市场持续突破。2024年公司收购法国 Implanet，基于该平
台创立自主国际产品品牌，Zeus脊柱内固定系统在法国完成多台手术，欧美版全新脊
柱后路系统 Jazz Spinal System在美国已经实现超过 40家医院入院，获得当地客户
认可。同时，公司与海外知名经销品牌 Elliquence正式签约合作，未来有望协力互补，
加快公司骨科耗材系列产品的出海征程。

 盈利预测与投资建议：根据公告数据，我们调整盈利预测，考虑集采、反腐等政策可
能对脊柱、创伤等耗材业务造成一定影响，预计 2024-2026年公司收入 5.00、6.81、
9.02亿元（调整前 24-26年 5.03、6.05、7.29亿元），同比增长 9%、36%、32%，
归母净利润 0.35、1.02、1.34亿元（调整前 24-26年 0.60、0.94、1.01亿元），同
比增长-63%、191%、31%。考虑脊柱植入耗材赛道成长性良好，公司脊柱产品研发
实力领先，核心竞争力突出，超声骨刀等新品种不断拓宽拓宽，综合实力不断增强，
维持“买入”评级。

 风险提示事件：政策变动风险，产品质量及潜在责任风险，创伤类产品长期研发及市
场开拓不达预期的风险，公开资料信息滞后或更新不及时风险。
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图表 1：三友医疗主营业务收入情况（百万元） 图表 2：三友医疗归母净利润情况（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：三友医疗分季度财务数据（百万元）
项目 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q

营业收入 129.51 167.14 184.88 167.62 160.84 121.39 76.70 101.46 86.43 125.65 120.66

营业收入同比 9.58% 17.06% 17.18% -4.01% 24.19% -27.38% -58.51% -39.47% -46.26% 3.51% 57.31%

营业收入环比 -25.84% 29.06% 10.61% -9.34% -4.05% -24.53% -36.81% 32.28% -14.82% 45.38% -3.97%

营业成本 12.00 16.81 18.65 16.31 23.35 23.13 25.11 20.72 36.04 31.56 33.3

毛利率 90.73% 89.94% 89.91% 90.27% 85.48% 80.95% 67.27% 79.58% 58.30% 74.88% 72.40%

销售费用 63.76 78.85 88.36 65.98 77.41 39.56 26.28 18.24 26.87 40.52 37.49

管理费用 6.46 6.72 10.22 13.28 7.68 7.95 6.67 9.68 12.06 13.43 14.38

研发费用 12.31 12.93 18.04 17.10 14.27 15.56 17.27 18.12 17.26 26.62 20.08

财务费用 -2.17 -1.94 -1.93 -3.03 -3.95 -3.42 -4.07 -4.64 -3.91 -1.11 -0.6

营业利润 38.30 53.10 53.30 84.39 43.10 30.06 2.86 44.41 -1.51 6.84 9.94

利润总额 38.27 53.23 61.99 86.06 43.06 39.96 5.73 46.12 -1.36 6.77 11

所得税 5.55 8.28 11.25 10.90 7.95 4.52 1.05 7.70 2.50 1.74 3.97

归母净利润 33.17 43.49 47.96 66.20 34.65 28.26 3.37 29.29 -2.10 3.77 6.89

归母净利润同比 10.76% 7.34% 11.58% -9.22% 4.48% -35.01% -92.97% -55.75% -106.05% -86.66% 104.40%

净利率 25.61% 26.02% 25.94% 39.50% 21.55% 23.28% 4.39% 28.87% -2.42% 3.00% 5.71%

扣非归母净利润 30.55 41.22 37.04 25.01 30.65 17.61 0.58 10.44 -2.95 1.14 4.5

扣非归母净利润同比 33.25% 37.43% 0.40% -30.29% 0.34% -57.28% -98.43% -58.25% -109.63% -93.53% 674.76%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：三友医疗分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：三友医疗分季度归母净利润变化（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 6：三友医疗费用率变化情况 图表 7：三友医疗盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 654 180 204 271 营业收入 460 500 681 902

应收票据 0 0 0 0 营业成本 92 149 205 270

应收账款 62 73 94 121 税金及附加 6 8 11 14

预付账款 4 16 20 23 销售费用 161 165 136 171

存货 177 288 394 519 管理费用 32 75 89 104

合同资产 0 0 0 0 研发费用 65 120 143 190

其他流动资产 49 23 24 26 财务费用 -16 -6 14 25

流动资产合计 946 580 737 960 信用减值损失 9 -10 -10 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -12 0 0 0

长期股权投资 25 25 25 25 公允价值变动收益 17 0 0 0

固定资产 332 721 1,145 1,602 投资收益 -23 40 40 40

在建工程 7 107 107 7 其他收益 11 0 0 0

无形资产 86 101 119 141 营业利润 120 19 114 158

其他非流动资产 866 880 893 906 营业外收入 16 60 60 60

非流动资产合计 1,315 1,833 2,288 2,681 营业外支出 1 30 30 30

资产合计 2,261 2,413 3,025 3,640 利润总额 135 49 144 188

短期借款 0 97 413 691 所得税 21 7 23 29

应付票据 0 0 0 0 净利润 114 42 121 159

应付账款 101 30 42 56 少数股东损益 18 7 19 25

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 96 35 102 134

合同负债 5 7 10 13 NOPLAT 100 36 133 180

其他应付款 56 56 56 56 EPS（摊薄） 0.38 0.14 0.41 0.54

一年内到期的非流动负债 4 4 4 4

其他流动负债 29 60 70 81 主要财务比率

流动负债合计 194 254 594 900 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 100 300 500 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -29.1% 8.6% 36.3% 32.4%

其他非流动负债 24 24 24 24 EBIT 增长率 -48.5% -63.8% 267.7% 35.2%

非流动负债合计 24 124 324 524 归母公司净利润增长率 -49.9% -63.3% 191.4% 30.8%

负债合计 219 378 919 1,425 获利能力

归属母公司所有者权益 1,916 1,901 1,954 2,038 毛利率 80.0% 70.1% 70.0% 70.1%

少数股东权益 127 133 152 178 净利率 24.7% 8.3% 17.8% 17.6%

所有者权益合计 2,043 2,035 2,106 2,215 ROE 4.7% 1.7% 4.8% 6.0%

负债和股东权益 2,261 2,413 3,025 3,640 ROIC 8.7% 0.9% 6.5% 7.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 9.7% 15.7% 30.4% 39.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 1.4% 11.1% 35.2% 55.0%

经营活动现金流 267 -110 54 114 流动比率 4.9 2.3 1.2 1.1

现金收益 148 74 203 283 速动比率 4.0 1.2 0.6 0.5

存货影响 -22 -111 -106 -125 营运能力

经营性应收影响 231 -23 -25 -30 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2

经营性应付影响 12 -71 12 14 应收账款周转天数 132 48 44 43

其他影响 -102 20 -29 -28 应付账款周转天数 479 157 63 65

投资活动现金流 69 -517 -483 -451 存货周转天数 647 560 600 610

资本支出 -95 -543 -510 -478 每股指标（元）

股权投资 7 0 0 0 每股收益 0.38 0.14 0.41 0.54

其他长期资产变化 157 26 27 27 每股经营现金流 1.07 -0.44 0.22 0.46

融资活动现金流 -23 153 453 403 每股净资产 7.71 7.65 7.86 8.20

借款增加 1 197 517 478 估值比率

股利及利息支付 -19 -21 -75 -99 P/E 57 155 53 41

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -5 -23 11 24 EV/EBITDA -7 -15 -6 -4

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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