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爱康医疗（1789.HK）：短期行业扰动不改长期

成长逻辑，数字骨科+国际化打开发展空间 
公司作为国产骨科关节龙头，在年内落地的关节国采接续中延续了首
轮集采优异中标表现。短期维度，公司 2024 年虽仍受行业反腐影响，
但随着反腐影响消退叠加关节集采风险出清，公司业绩增长能见度提
升，2025 年收入增长有望提速。长期维度，公司重视技术研发，为国
内首家将金属 3D 打印用于骨科植入物的企业，未来可借助 3D 打印、
ICOS 及手术机器人打造数字骨科平台，进一步拓展中高端市场，兼具
短中长期发展潜力。首次覆盖，给予“买入”评级，目标价 6.8 港元。 

 骨科行业短期虽因反腐承压，但长期仍将受益于“患者基数大+手术
渗透率提升+国产替代”。参考 A 股骨科企业数据，9M24 行业收入及
净利同比+3%/+1%，短期仍受反腐影响，但医疗反腐大规模开展已超过
一年，1Q/2Q/3Q24 收入同比-9%/+3%/+17%，收入增速已有回暖趋势。
反腐常态化开展虽对骨科行业影响深远，但我们认为骨科行业发展大
逻辑并未改变。长期看，骨科手术量预计将随着我国人口老龄化程度
加深及手术渗透率提升而稳步增长。此外，外资品牌集采后资源投放
更聚焦头部标杆医院，对中国整体投入有所减少，国产替代有望提速。 

 公司核心产品集采风险出清，2025 年业绩能见度提升。髋、膝关节类
产品为爱康最核心的收入来源（1H24 贡献收入 85%），在年内落地的
关节国采接续采购中，爱康在各个产品分组中均以 A 组中选，中标价
维度，除需求量较小的金对聚髋关节（占髋+膝总报量 2%）中标价有
所下降外，其余产品中标价均实现上调，出厂价维度个别产品实现出
厂价上调。随着关节集采风险出清且出厂价基本持平，叠加反腐进一
步常态化，公司 2025 年收入有望在今年较低的基数下实现复苏增长，
净利端则有望享受接续采购后更显著的规模效应及持续的费用率优化。 

 长期通过“数字骨科+国际化”打开成长空间。爱康为国内首家将金
属 3D 打印用于骨科植入物的企业，在骨科 3D 打印领域具备先发优
势。公司基于 3D 精确构建技术（3D ACT）及 ITI 医工交互平台推出的
ICOS 定制化平台，可满足患者定制化、缩短手术及康复时长等核心需
求，中高端市场推广潜力大。此外，公司 VTS 及手术机器人产品陆续
上市，后续将结合 ICOS 打造数字骨科平台，借助数字骨科平台进一
步拉动耗材销售。此外，公司在海外拥有爱康及 JRI 双品牌，具备全
产品线优势及规模化潜力，海外市场有望成为公司长期增长第二引擎。 

 首予“买入”评级，目标价 6.8 港元。我们预计公司 2023-2026E 收入
CAGR 22%，给予公司 22x 2025E PE 目标估值倍数，该目标估值倍数与
公司过去 3 年均值持平。首次覆盖，并给予“买入”评级。 

 投资风险：后续批次集采续约价格降幅较大、手术量增速不及预期、
反腐等政策影响持续、国际化进展慢于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,052 1,094 1,305 1,625 1,990 

  同比增速（%） 38.2% 4.0% 19.3% 24.5% 22.5% 

归母净利润 205 182 261 324 399 

  同比增速（%） 121.1% -11.1% 43.1% 24.5% 22.9% 

PE（x） 27.4 30.8 21.7 17.5 14.2 
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 6.8 

潜在升幅/降幅 +27% 

目前股价（港元） 5.4 

52 周内股价区间（港元） 3.5-7.1 

总市值（百万港元） 6,029 

近 3 月日均成交额（百万港元） 22 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

截至 2024 年 12 月 2 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 爱康医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E (百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 1,052 1,094 1,305 1,625 1,990 净利润 205 231 261 324 399

营业成本 -416 -419 -505 -626 -762 固定资产折旧 81 91 0 0 0

毛利润 636 674 800 999 1,228 营运资本变动 -40 -236 -78 -271 -308

其他 -3 -53 0 0 0

销售费用 -180 -219 -241 -294 -356 经营活动现金流量净额 243 34 183 53 91

管理费用 -118 -133 -157 -192 -231

研发费用 -111 -137 -137 -167 -201 资本开支 -122 -196 0 0 0

核心营业利润 227 185 265 346 440 其他 39 -122 0 0 0

投资活动现金流量净额 -82 -318 0 0 0

利息支出 -2 -1 -2 -2 -2

利息收入 18 23 24 16 13 股权融资 0 9 0 0 0

应占联营公司损益 0 0 0 0 0 债务融资 0 54 0 0 0

其他 -2 25 20 22 18 其他 -37 -68 -65 -82 -100

利润总额 240 231 307 382 469 筹资活动现金流量净额 -37 -14 -65 -82 -100

所得税 -36 -49 -46 -57 -70 现金及现金等价物净增加额 150 -295 117 -28 -10

净利润 205 182 261 324 399 期初现金及现金等价物 476 626 331 448 420

期末现金及现金等价物 626 331 448 420 411

减：少数股东损益 0 0 0 0 0

归母净利润 205 182 261 324 399

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 626 331 448 420 411 每股数据 (人民币)

应收票据及应收账款 580 617 714 889 1,089 摊薄每股收益 0.18 0.16 0.23 0.29 0.35

存货 402 596 601 744 907 每股销售额 0.94 0.98 1.16 1.44 1.76

其他流动资产 457 431 431 431 431 每股股息 0.00 0.00 0.06 0.07 0.09

流动资产合计 2,065 1,975 2,194 2,484 2,836

同比变动

固定资产 367 575 575 575 575 收入 38.2% 4.0% 19.3% 24.5% 22.5%

无形资产 199 201 201 201 201 核心营业利润 143.1% -18.5% 43.1% 30.7% 27.1%

其他非流动资产 144 252 252 252 252 归母净利润 121.1% -11.1% 43.1% 24.5% 22.9%

非流动资产合计 709 1,028 1,028 1,028 1,028

费用与利润率

短期借款 0 21 21 21 21 毛利率 60.5% 61.7% 61.3% 61.5% 61.7%

应付票据及应付账款 155 175 199 246 300 核心经营利润率 21.6% 16.9% 20.3% 21.3% 22.1%

应交税费 49 18 18 18 18 归母净利率 19.5% 16.6% 20.0% 20.0% 20.0%

其他流动负债 232 284 284 284 284

流动负债合计 436 498 522 569 623 回报率

平均股本回报率 9.6% 7.9% 10.5% 12.0% 13.4%

长期借款 0 32 32 32 32 平均资产回报率 7.6% 6.3% 8.4% 9.6% 10.8%

其他非流动负债 94 81 81 81 81

非流动负债合计 94 113 113 113 113 资产效率

应收账款周转天数 197.5 199.7 199.7 199.7 199.7

实收资本(或股本) 9 10 10 10 10 库存周转天数 362.4 434.2 434.2 434.2 434.2

未分配利润 2,234 2,382 2,577 2,820 3,119 应付账款周转天数 108.9 143.6 143.6 143.6 143.6

少数股东权益 0 0 0 0 0

所有者权益合计 2,244 2,392 2,587 2,830 3,129 财务杠杆

流动比率 (x) 4.7 4.0 4.2 4.4 4.6

速动比率 (x) 3.8 2.8 3.1 3.1 3.1

现金比率 (x) 1.4 0.7 0.9 0.7 0.7

负债/ 权益 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

估值

市盈率 (x) 27.4 30.8 21.7 17.5 14.2

股息率 0.0% 0.0% 1.2% 1.4% 1.8%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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骨科行业：2024 年继续受反腐影响，长期有
望受益于“患者基数大+手术渗透率提升+国
产替代”逻辑 

骨科耗材 2024 年仍受反腐冲击，但影响已逐步常态化。参考披露季报的 A

股骨科上市企业数据，9M24 骨科耗材企业收入及净利合计同比+3%/+1%，

2024 年业绩增长仍受反腐影响，但相较 2023 年收入及净利双双下滑已有改

善。且从单季度同比变动数据看，1Q/2Q/3Q24 收入同比-9%/+3%/+17%，业

绩表现已逐步回暖。医疗反腐大规模开展已超过一年，随着反腐逐步常态化，

我们认为骨科上市企业 2025 年有望在今年较低的基数下实现明显复苏增长。 

 

 

  

图表 2：骨科上市企业收入同比变动  图表 3：骨科上市企业净利润同比变动 
 

 
 

 

注：包含大博医疗、威高骨科、春立医药、三友医疗数据；爱康未披露季度数据 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 注：包含大博医疗、威高骨科、春立医药、三友医疗数据；爱康未披露季度数据 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 

图表 4：医疗反腐以来骨科上市企业收入同比变

动（季度数据） 

 图表 5：医疗反腐以来骨科上市企业净利润同比变

动（季度数据） 
      

 

 

 
注：包含大博医疗、威高骨科、春立医药、三友医疗数据；爱康未披露季度数据 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 注：包含大博医疗、威高骨科、春立医药、三友医疗数据；爱康未披露季度数据 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 
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骨科关节类产品完成国采接续，集采压力率先出清。我国骨科耗材领域目前

已基本实现集采全覆盖，其中关节类、脊柱类、运动医学类产品国家集采已

成功落地，创伤类产品则经过河南 12 省联盟、京津冀“3+N”、江苏、上海

集采后也基本实现全覆盖。 

 

2024 年 5 月人工关节国采接续采购开标，整体价格降幅 6%，降幅温和，各

地已从 7 月起陆续执行接续采购结果。考虑到首轮集采中较充分的降价以

及近期集采中不一味强调低价的政策趋势，预计在后续轮次的脊柱、创伤和

运动医学产品接续采购中大幅降价的可能性较低，骨科耗材领域集采大幅

降价的风险基本出清。 

 

人工关节作为骨科领域首个进行国采的细分赛道，集采执行时间最长，预计

各家骨科企业对集采接续采购后的渠道补差价工作将于 2H24 完成，集采造

成的收入增长压力将率先出清，利好以关节产品为主要收入来源的骨科企业。 

 

 

国产化率整体仍有提升空间。集采前我国骨科植入耗材市场国产份额较低，

随着国家与省级联盟集采逐步落地，国产品牌市场份额迅速提升。我们根据

《中国医疗器械蓝皮书》中的核心细分赛道国产化率测算，我国骨科植入物

国产化率约为 50%，整体仍有提升空间。 

 

  

图表 6：我国主要骨科耗材国家及省际联盟集采概况 
 

品类 参与集采省份 开始执行日期 采购周期 主要产品类别 中标均价（元） 平均降幅（%） 

关节 
全国（第二批高耗
国采） 

2022 年 3 月 2 年 
髋关节 7,000 80 

膝关节 5,000 84 

 全国（国采接续） 2024 年 7 月 3 年 髋、膝关节 - 6 

脊柱 
全国（第三批高耗
国采） 

2023 年 2 月 3 年 共 14 个产品系统 760-11,148 84 

创伤 

河南 12 省联盟 2021 年 11 月 1 年 

普通接骨板系统 606 87 

锁定（万向）加压接骨
板系统 

987 89 

髓内钉系统 1,271 89 

京津冀“3+N” 18 省
联盟 

2022 年 10 月 1 年 

普通接骨板系统 641 

83 
锁定（万向）加压接骨
板系统 

907 

髓内钉系统 1,117 

河南 12 省联盟+京
津冀“3+N”联盟（共
27 省） 

2024 年 7 月 2 年 

普通接骨板系统 680-1,076 

89 
锁定（万向）加压接骨
板系统 

780-1,362 

髓内钉系统 1,493-1,696 

运动医学 
全国（第四批高耗
国采） 

2024 年 5 月 2 年 

带线锚钉 300-2,152 

74 

免打结锚钉 1,150-1,863 
固定钉 777-1,868 
固定板 1,250-2,108 
人工韧带 16,085 
人工合成骨 116-342/cm3 

 

资料来源：各地医保局、浦银国际 
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细分赛道国产化率由高至低分别为：1）创伤类：产品技术壁垒较低，经过

多次省级联盟集采后，国产化率在骨科细分赛道中最高，2022 年国产化率

约 75%，多数进口厂商因利润较低减少了对中国市场的投入或退出中国市

场；2）关节类：外资品牌此前参与国采的积极性相对较高，2022 年国产化

率为 55%；3）脊柱类：产品技术水平要求较高，但随着国内企业技术更新

迭代和集采落地，国产化率提升迅速，2022 年国产化率约 49%，因脊柱国

采结果自 2023 年起执行，预计国产化率将有较明显的提升；4）运动医学

类：技术壁垒较高，国内起步较晚，2022 年国产化率仅 11%；随着第四轮

国家集采结果于 2024 年 5 月陆续执行，国产化率有望实现快速提升。 

 

 
图表 8：我国骨科耗材市场规模  图表 9：我国骨科耗材子板块市

场规模占比（2022 年） 

 图表 10：我国骨科植入物国产

化率（2022 年） 

 

 

 

 
 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际  注：2022 年脊柱、运动医学国采暂未落地 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 

 注：2022 年脊柱、运动医学国采暂未落地 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 

 

  

图表 7：骨科耗材主要细分赛道及概况 
 

类型 关节类 脊柱类 创伤类 运动医学类 

主要适应症 骨关节炎、类风湿性关

节炎、骨肿瘤、粉碎性

骨折等 

颈/胸/腰椎的椎体骨

折、畸形、椎间盘突

出、骨肿瘤等 

闭合性骨折、开放性骨

折 

韧带、关节囊、肌腱等

软组织损伤 

主要产品 髋、膝、肩、肘等人工

关节假体 

颈椎及胸腰椎内固定系

统、椎间融合器等 

接骨板、接骨螺钉、髓

内钉等 

锚钉、界面螺钉、半月

板修复系统等 

产品植入期 >10 年 >10 年 0.5-2 年 >10 年 

国产化率 

(2022 年) 

55% 49% 75% 11% 

中国市场规模 

（2022 年；RMB） 

74 亿 117 亿 47 亿 45 亿 

 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 
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骨科疾病发病率与年龄相关，老龄化趋势下治疗需求巨大。根据《2022 中

国卫生健康统计年鉴》（链接）骨科疾病出院病人年龄分布数据，骨科疾病

患者中 60 岁及以上年龄段患者人群占比明显高于年轻患者占比。分析我国

骨科专科医院诊疗人次、入院人数及手术人次，除 2020 年因疫情导致增速

出现放缓或稍有下滑外，其余年份均维持正增长。随着我国老龄化程度逐步

提升，骨科疾病早期诊断、防治和康复需求有望长期保持增长态势，预计将

带动骨科耗材市场规模扩张。 

 

 
图表 14: 我国骨科专科医院诊

疗人次数 
 图表 15: 我国骨科专科医院入

院人数 

 图表 16: 我国骨科专科医院住

院病人手术人次 

 

 
 

 

 
资料来源：中国卫生统计年鉴、浦银国际  资料来源：中国卫生统计年鉴、浦银国际  资料来源：中国卫生统计年鉴、浦银国际 

图表 11：中国市场骨科市场市占率 Top5 – 外资

品牌 

 图表 12：中国市场骨科市场市占率 Top5 – 国产品牌 
 

    

  

 
 

资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际  资料来源：中国医疗器械蓝皮书、浦银国际 

图表 13：骨科疾病出院病人年龄分布（2021 年） 
 

骨科疾病 5 岁以下 5-14 岁 15-44 岁 45-59 岁 60 岁及以上 

类风湿关节炎 0.0 0.1 12.7 39.5 47.7 

痛风 0.0 0.1 23.7 30.0 46.2 

脊椎关节强硬 0.0 0.1 18.9 45.6 35.4 

椎间盘疾病 0.0 0.1 20.8 37.8 41.3 

骨质疏松 0.0 0.0 0.7 9.1 90.2 

骨髓炎 1.4 8.7 22.9 33.0 34.0 

骨折 1.0 4.5 23.8 31.4 39.2 
 

资料来源：《2022 中国卫生健康统计年鉴》、浦银国际整理 
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新材料、新工艺、新工具为骨科企业主要创新方向。梳理国内主要骨科耗材

类上市企业的在研产品，我们观察到目前核心的研发方向包括：1）新材料

（多孔钽金属、可降解镁合金等）；2）新工艺（3D 打印等）；3）新工具（手

术机器人等）。 

 

 

 新材料：目前热门研究方向为生物可降解金属及用于 3D 打印的多孔钛、

多孔钽。 

 

1）生物可降解金属：目前研究主要包括镁、锌、铁三个体系：1）镁基可降

解金属：力学性能与人体骨骼最相近，且镁离子在促进骨组织愈合过程中发

挥积极作用；2）锌基可降解金属：降解速率介于镁和铁之间，且降解过程

中不释放氢气。可降解锌合金较可降解镁合金的力学性能更佳，但锌离子对

于不同细胞的安全阈值要比镁离子低；3）铁及其合金：在可降解金属体系

中有最优异的力学性能。 

 

2）多孔钛：钛及钛合金是目前 3D 打印金属植入物最常用的原材料，多孔

钛即钛或钛合金中引入孔隙形成的多孔结构，大量的孔隙结构使得生物细

胞更容易长入且与人骨结合。多孔钛具有生物兼容性好、高比强度、低弹性

模量的特点，相关临床试验证明其支撑可靠，骨修复效果良好。 

 

3）多孔钽：钽金属具有与钛金属类似的理化性质，相关研究显示其具有良

好的骨诱导性。多孔钽相比于其他假体材料具有独一无二的近似骨的结构，

高孔隙率有助于骨生长，高度互联的蜂窝结构提供广泛的骨长入，高摩擦系

数提供植入物良好的初始稳定性，物理和机械学特性接近于骨，是一种理想

的骨替代材料。 

 

 3D 打印：与传统制备工艺相比，3D 打印技术可根据患者的个性化特点

实现骨科植入物的定制，可实现孔径大小、形态和孔隙率的精准控制，同时

有效降低植入物的弹性模量，从而实现更好的骨整合。 

  

图表 17：国产骨科企业主要创新方向 
 

发展方向 主要产品及应用场景 技术特点 

新材料 生物可降解金属、多孔钽、多孔钛等 独特的理化性质、优异的生物惰性与生

物兼容性 

3D 打印 可用于个性化假体与植入物生产、定制

外固定支具、制作手术导航模板等 

外形和结构可根据患者需要定制；可缩

短生产周期及简化步骤 

手术机器人 可用于术前全局规划及在术中实现精准

切除、缝合等步骤 

可用于对精准度要求较高的手术，可避

免人手无法避免的如颤抖等劣势  
 

资料来源：各骨科企业资料、浦银国际整理 
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 骨科手术机器人：主要用于辅助骨科手术，其带来的好处包括精准、定

制三维术前方案、手术部位更清楚、减少震颤和提高手术精准度。使用骨科

手术机器人亦有助减少对健康骨骼及组织的损伤、减少失血、缩短住院时间

及加快康复。骨科手术机器人自 2022 年起在国内迎来获批高峰，截至 2024

年 9 月末，国内已有 50 张骨科手术机器人注册证获批。政策上，对骨科机

器人的支持政策仍在陆续出台中，但整体进度并不快，如 2021 年 8 月，北

京市医保局发布《关于规范调整物理治疗类医疗服务价格项目的通知》，将

机器人辅助骨科手术费用分为两部分，并对骨科机器人相关耗材单独收费，

其中：1）手术费规定为 8,000 元/次，且列入甲类目录，可 100%报销；2）一

次性机器人专用器械部分被列入乙类目录，报销比例 70%。 

 

  

图表 18：3D 打印骨科产品示意图 
 

 
资料来源：智塑健康、浦银国际 

图表 19：骨科手术机器人示意图  图表 20：国内骨科手术机器人累计获批注册证数量 
 

 

 

 

资料来源：天智航招股说明书、浦银国际  资料来源：MedPlus、浦银国际 
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图表 21：主要国产骨科器械厂商对比 

 
爱康医疗 

1789.HK 

春立医疗 
1858.HK 

688236.CH 

威高骨科 

688161.CH 

三友医疗 

688085.CH 

大博医疗 

002901.CH 

凯利泰 

300326.CH 

微创(2) 

853.HK 

总部 北京 北京 威海 上海 厦门 上海 上海 

上市时间 2017 年 
港股/A 股：

2015/2021 年 
2021 年 2020 年 2017 年 2012 年 2010 年 

1H24 财务数据        

- 收入 YoY ▲1% ▼30% ▼7% ▼25% ▲29% ▼9% 
中国骨科▲

33% 
- 归母净利 YoY ▲5% ▼37% ▼17% ▼97% ▲48% ▼74%  

2023 年财务数据        

收入（人民币） 
（同比变动） 

10.9 亿 
（▲4%） 

12.1 亿 
（▲0.6%） 

12.8 亿 
（▼38%） 

4.6 亿 
（▼29%） 

15.3 亿 
（▲7%） 

9.6 亿 
（▼18%） 

骨科：2.4 亿美
元（剔除汇率

▲7%） 

- 关节类 

9 亿（▼2%；
占比 82% 

髋 54%+膝
28%） 

11 亿（▲5%；占

比 91%） 

2.9 亿（▼
35；占比

22%） 
- 

1.6 亿（▲
167；占比

10%） 
- 

骨科占总收入
25% 

- 脊柱类 

脊柱+创伤 1.2

亿（▲105%；
占比 11%） 

- 4.7 亿（▼

48%；占比
37%） 

3.5 亿（▼

34%；占比
77%） 

2.8 亿（▼

40%；占比
19%） 

脊柱+创伤
（艾迪尔）：

7,073 万（▼
33%；占比

7%） 
- 创伤类  

- 1.9 亿（▼

54%；占比
15%） 

1350 万（▼

44；占比
3%） 

5.7 亿（▲

6%；占比
37%） 

- 运动医学 - 

- 2.3 亿（▲

3%；占比
18%） 

- -  

- 其他 
定制产品&其他

7% 
-  

有源类设备及
耗材 20% 

微外、神外等
34% 

椎体成形微创

产品、 
射频消融、消

毒等 93% 

收入按地区分        

- 国内 
8.7 亿 

（▼2%；占比

79%） 

10.1 亿 
（▼7%；占比

84%） 

12.2 亿 
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比 59%） 

4.5 亿 
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比 98%） 

13.2 亿 
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（▲37%；占比

21%） 
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（▲78%；占比

16%） 
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（▲37%；占

比 5%） 
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（▲79%；占

比 2%） 

2.2 亿 
（▲174%；

占比 14%） 

2.1 亿 
（▲24%；占

比 22%） 

88% 
（特指骨科） 

收入按销售模式分        
经销 - 占国内收入 87% 77%  77% 88%(3)  

配送 - 合计占国内收入
13% 

16%  23% -  
直销 - 7%  - 12%(3)  

毛利率 

（同比变动） 

61.7% 

（▲1.2pcts） 

72.5% 

（▼3.5pcts） 

66.5% 

（▼8.2pcts） 
 

67.9% 

（▼8.8pcts） 

51.7% 

（▼12.1pcts） 
 

- 关节类 
- 73.7% 

（▼3.1pcts） 

41.9% 

（▼9.3pcts） 
- 

38.8% 

（▼4.2pcts） 

- 
 

- 脊柱类 
- - 78.2% 

（▼8.8pcts） 
84.0% 

（▼8.2pcts） 
68.7% 

（▼17.0pcts） 
- 

 

- 创伤类 
- - 57.9% 

（▼19.9pcts） 
40.6% 

（▼24.9pcts） 
71.7% 

（▼2.7pcts） 
- 

 

- 运动医学类 
- - 91.8% 

（▲0.4pcts ） 
- - - 

 

销售费用 
（费用率） 

2.2 亿（20%） 3.8 亿（32%） 
5.6 亿

（44%） 
1.6 亿 

（35%） 
5.7 亿

（37%） 
1.9 亿

（20%） 
 

研发费用 

（费用率） 
1.4 亿（13%） 1.6 亿（13%） 

1.3 亿

（10%） 

6522 万 

（14%） 

2.9 亿

（19%） 

5,934 万

（6%） 

 

管理费用 

（费用率） 
1.3 亿（12%） 4447 万（4%） 

6099 万

（5%） 

3198 万 

（7%） 

1.3 亿 

（8%） 

1.6 亿

（17%） 

 

归母净利/亏损 
(同比变动; 利润率) 

1.8 亿 
（▼11%；

17%） 

2.8 亿 
（▼10%；23%） 

1.1 亿 
（▼79%；

9%） 

9558 万 
（▼50%；

21%） 

5897 万 
（▼36%；

4%） 

1.1 亿 
（2022 年:亏

损 2,128 万） 

 

市值(1)        

市值（亿人民币） 56.4 48.8 114.8 54.4 137.4 49.6 103.6 
YTD 股价变动 -15% A/H：-46%/-32% -32% +12% -19% +9% -31% 

 

注：(1) 市值数至 2024 年 12 月 2 日；港股市值按当日港币兑人民币汇率换算；(2) 微创数据特指骨科板块；(3) 占比不考虑凯利泰其他服务收入； 

资料来源：公司资料、Bloomberg、浦银国际 
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公司关节类产品布局完善，研发+国际化驱动
公司未来发展 

爱康医疗深耕关节行业多年，旗下 4 大骨科子公司协同销售。爱康早在 2004

年便推出第一代膝关节置换产品 AK KNEE 系列，并随后于 2005 年推出第一

代髋关节置换产品 A 系列。公司于 2009 年起陆续推出翻修手术专用的 AK-

MR、AK-SR、AK-SL、ACCK 系列，并于 2015 年/2021 年推出 3D 打印髋关节/

全膝关节产品（均为国内首个获批的 3D 打印骨科产品）。 

 

2018 年以前，公司主要通过爱康宜诚与天衍医疗两家全资子公司进行产品

销售及研发，其中爱康宜诚专注于骨科植入物及 3D 打印，而天衍则专注于

人工关节及配套手术器械的研发及销售。2018 年起，公司陆续收购英国 JRI

及理贝尔实现产品线及覆盖市场范围的拓展： 

 

 收购英国 JRI，获得全球先进的涂层技术并开拓海外市场。2018 年 4 月，

爱康以 1673.2 万英镑收购英国 JRI Orthopaedics 全部股权。JRI 的 Furlong 

H-A.C.柄是世界上最早的羟基磷灰石涂层（骨骼中一种天然矿物质）髋

关节植入物之一。爱康通过收购 JRI，加速进军海外市场，并获得了 JRI

的涂层技术及研发、设计、生产能力，为公司生产高端产品提供技术支持； 

 

 收购北京理贝尔，补充脊柱及创伤产线。爱康于 2020 年 4 月以 4020 万

美元的价格从美敦力手中收购北京理贝尔全部股权（美敦力于 2012 年

收购理贝尔）。理贝尔主营创伤和脊柱产品线，爱康通过收购理贝尔，

产品线由骨科关节拓宽至更多细分骨科赛道。此外，爱康将 3D 技术应

用到理贝尔的产品上，推动脊柱与创伤创新产品的推出。 

 

 

图表 22：爱康医疗旗下 4 大骨科子公司 
  

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 

爱康医疗
(1789.HK)

爱康宜诚
（全资子公司）

骨科植入物、3D
打印

天衍医疗
（全资子公司）

人工关节、配套
手术器械

JRI Orthopaedics
（2018年收购；
全资子公司）

骨科植入物
（位于英国）

理贝尔
（2020年收购；
全资子公司）

脊柱&创伤植入
物、辅助器械



 

 

2024-12-05                                                  13 

 

爱康在关节国采接续中标理想，多款产品中标价实现提升，出厂价基本持

平。人工关节国采接续采购于 2024 年 5 月开标，并于 7 月起在各省陆续执

行集采结果。此次接续采购的主要特点为：1）价格降幅较为温和，中选产

品价格平均下降 6%左右；2）高低价差明显缩小（首轮国采：2.8 倍 vs 接

续采购：1.1 倍）；3）骨科上市企业在各大组别中均实现中标，进口厂商报

量占比由首轮的 48%下降至 32%，国产厂商市占率进一步提升。 

 

在国采接续采购中，爱康延续了首轮国采中的出色表现，爱康宜诚继续在各

个产品分组中以 A 组中选，且在陶对陶、陶对聚髋关节产品上实现中标价

分别上调 15%、12%，在膝关节产品上实现中标价上调 16%。 

 

髋、膝关节类产品为爱康最核心的收入来源（1H24 贡献收入 85%，其中髋

/膝分别贡献收入 55%/30%）。公司作为国产关节产品龙头（在国采接续采购

报量中在所有厂家中排第 2，报量占比 15%），关节类产品布局完善且临床

认可度高。随着关节类国采接续后的渠道补差价将于 2H24 完成，我们预计

公司面对的集采风险已基本出清，业绩可见度明显提高。 

  

图表 23：爱康医疗主要骨科植入物产品 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 
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图表 24：人工关节国采接续采购&首轮国采 – 爱康中标结果 
 

 类型 国采接续 首轮国采 

  竞价单元&中选排名 需求量

（个） 

中选价格

（元） 

中选价 

变动 

首年意向采

购量 

中选价格

（元） 

髋 陶对陶 爱康宜诚：A 组（第 3） 14,569 7,946 +15% 15,364 6,890 

天衍：B 组（第 5） 240 7,976 +3% 13 7,719 

理贝尔/JRI：B 组（第 10） 134 7,987 -2% 9 8,119 

陶对聚 爱康宜诚：A 组（第 3） 24,909 7,041 +12% 23,905 6,290 

天衍：B 组（第 6） 327 7,106 +13% - 6,299 

理贝尔/JRI：B 组（第 14） 72 7,117 -2% 6 7,299 

金对聚 爱康宜诚：A 组（第 4） 1,193 5,889 -12% 6,648 6,730 

天衍：B 组（第 10） 37 5,899 +118% - 2,700 

理贝尔/JRI：B 组（第 30） 0 5,910 +41% - 4,200 

膝  爱康宜诚：A 组（第 2） 46,491 5,323 +16% 30,933 4,599 

天衍：B 组（第 34） 183 5,434 +36% 5 4,000 
 

资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际整理 

 
图表 25：人工关节国采接续采购 - 主要骨科上市公司中标结果 

 

 部件材料 平均 

中标价 

骨科上市企业 

 股骨头 髋臼 

内衬 

占髋+膝总

报量比例* 

(元/套) 爱康 春立 威高 大博 微创 

 爱康 

宜诚 

天衍 理贝

尔/JRI 

 亚华 海星  微创 

骨科 

微创 

关节 

髋 陶瓷 陶瓷 18% 

(10.2 万套) 

7,954 A 组 B 组 B 组 A 组 A 组 A 组 A 组 B 组 B 组 

陶瓷 聚乙烯 30% 

(17.3 万套) 

7,069 A 组 B 组 B 组 A 组 A 组 A 组 A 组 B 组 B 组 

合金 聚乙烯 2% 

(1.0 万套) 

5,890 A 组 B 组 B 组 A 组 A 组 A 组 A 组 B 组 B 组 

膝 NA NA 51% 

(29.6 万套) 

5,379 A 组 B 组 - A 组 A 组 A 组 A 组 A 组 B 组 

 

*按年度意向采购量套数计算； 

资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际整理 

 

图表 26：关节国采接续 - 髋&

膝合计各品牌需求量分布 
 图表 27：关节国采接续– 髋关

节各品牌需求量分布 

 图表 28：关节国采接续– 膝关

节各品牌需求量分布 

 

 

 

 

 

资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际  资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际  资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际 
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爱康基于 3DACT Bio 专利技术推出第二代 3D 打印产品，保证植入物的长期

安全有效。爱康于 2015 年获得中国第一张 3D 打印骨科植入物注册证，并

在后续开发了 3DACT Bio 技术。对于目前广泛应用的 3D 打印钛合金产品，

由于钛合金为生物惰性材料，植入体内后与骨组织之间难以实现生物活性

结合，因此第一代的 3D 打印钛合金骨科植入物仍需要进一步提高其生物功

能。3DACT Bio 是爱康针对 3D 打印多孔钛合金骨科植入物的表面改性专利

技术。通过在植入物表面形成含有生物活性物质的 TiO2 膜层，实现快速的

新生骨组织与假体的生物性键合，诱导周围骨组织生长，促进组织骨质增殖，

从而实现了骨整合，使假体与骨组织融合成一体。基于 3DACT Bio 技术，爱

康医疗开发了经过表面改性的第二代 3D 打印多孔椎间融合器、金属髋臼外

杯及髋臼加强块等产品，实现了 3D 打印多孔钛合金植入物从生物惰性到生

物活性功能化的升级。 

 
图表 29：爱康 3D 打印技术发展历程 

 

日期 发展历程 

2009 年 引进 EBM 制造技术，开拓了 3D 打印技术在骨科产品中的临床应用。 

2014 年 爱康创建了 Image To Implant (ITI) 医工交互平台，提供包括 3D 成像、3D 建模、3D 打印模型及 3D

打印骨科植入物等服务的一站式骨科手术解决方案，实现了由影像到植入的创新，为 3D 打印定制

式金属植入物的开发与临床应用提供了技术平台。 

2015 年 爱康基于 3D ACT (Accurate Constructive Technology) 技术平台的金属 3D 打印髋关节系统正式上市，

为中国首个获得 NMPA 注册证的金属 3D 打印骨科植入物产品。 

2020 年 爱康“金属 3D 打印定制化颈椎融合体”、“金属 3D 打印骨盆缺损匹配假体”相继获 NMPA 批准上市

许可。 

2021 年 “金属 3D 打印全膝关节系统”获 NMPA 上市批准许可。爱康金属 3D 打印全膝关节系统是国内首个

金属 3D 打印膝关节假体系统，也是国际上首个通过临床验证后获得注册的 3D 打印人工膝关节假

体。 

2023 年 新获批基于 3DACT Bio 技术的 3D 打印二代产品：3D 打印髋臼杯和椎间融合器，在 3D 打印骨小梁

的基础上添加活性物质，具有特殊的微纳结构，实现了由生物惰性向生物活性的升级。3D 打印匹配

式长段骨和胸腰椎假体为代表的定制假体的推出，标志着 ICOS 骨科定制平台不断完善。 
 

资料来源：公司资料、浦银国际整理 

 

创新定制骨科解决方案 (ICOS) 定制化平台仍在发展和推广期，有望帮助公

司开拓中高端市场。爱康于 2021 年基于 3D 精确构建技术（3D ACT）及 ITI

（ Impact To Impact）医工交互平台推出 ICOS 定制化平台（ Innovative 

Customized Orthopedic Solution），该平台可根据患者需求提供定制化 3D 打

印产品（覆盖关节、脊柱、创伤、骨盆等部位），并可实现术前规划、骨骼

模型打印、制定手术方案等功能。 

 

在定制化产品出现以前，骨科手术中使用的植入物均按一定规格批量生产，

不能适应个体差异，骨科医生只能依靠经验在手术中选择规格最适合病人

的置入物，或现场进行打磨，调整成较为合适的尺寸。而定制化产品的出现，

使得医生可以提前备好符合病人个性化特点的植入物及耗材，可降低手术

风险及手术时间。 
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ICOS 主要流程为： 

 

 爱康工程师基于 CT 或 MRI 扫描的数据构建 3D 模型，医生及工程师可

在 3D 临床数据库搜索先前病例手术方案作为参考； 

 

 医生和爱康工程师通过 ICOS 共同设计手术方案，模拟假体的植入以及

安放位置，医生可观察模拟的术前及术后假体状态并最终确定手术方案； 

 

 协助医生选择个性化的手术器械与植入物：医生可选择爱康的 3D 打印

或常规手术器械、植入物进行手术。3D 打印手术器械（如手术导板）与

植入物可更好的匹配与患者解剖结构，从而减少移除骨头、组织及软骨

的需要。 

 

ICOS 的优势在于：1）对患者而言：借助 3D 成像及 3D 建模，手术时长缩

短，且个性化手术器械及植入物可提升患者康复体验，缩短康复时间及留院

时间；2）对医生而言：3D 临床数据库降低了医生的临床经验要求，并可降

低手术难度、降低外科医生学习曲线及提高植入物的手术后完好度。 

 

 

爱康作为国产关节龙头，长期有望受益老龄化下关节手术量增加。骨关节炎

为骨科关节类产品主要适应症之一，根据《中国 40 岁以上人群原发性骨关

节炎患病状况调查》，40-49 岁/50-59 岁/60-69 岁/70 岁以上人群原发性骨关

节炎的患病率分别为 30.1%/48.7%/62.2%/62.0%，发病率随年龄增长而逐渐

增长。随着我国老龄化的加深，关节炎发病人数或将呈现增长态势，预计拉

动骨关节手术量持续增长，爱康作为关节领域的国产龙头，有望更充分享受

行业发展红利。 

图表 30：ICOS 流程示意图 

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 
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关节翻修手术需求持续增长。初次置换手术后部分患者需要进行翻修手术

更换或翻修植入物。随着曾经接受过初次手术的患者逐步进入翻修期，翻修

手术的需求亦不断提升，根据我们的专家访谈，目前国内关节翻修手术量占

比仅约为 10%。据弗若斯特沙利文测算，我国关节翻修手术量 2016-2021 年

复合增长率达到 30.7%。翻修产品的技术门槛较高，竞争格局相对较好，爱

康已推出用于髋、膝、肩关节翻修手术的丰富产品线，随着新产品陆续上市，

在翻修市场的份额有望不断提升。 

 

 

公司膝关节产品布局完善，单髁产品拉动收入增长。爱康于 2004 年便推出

第一代人工膝关节假体 AK Knee，也是第一款国产膝关节产品，此后便维持

着 4 年左右更新一代的速度逐步打磨产品：2008 年研制出第二代膝关节系

统 JPX，2012 年推出第三代人工膝关节假体 A3 全膝关节置换系统，2016 年

又推出 A3 的高端升级版 A3 GT。 

图表 31：我国不同年龄段人群骨关节炎患病率  图表 32：我国髋、膝关节置换手术量 
        
 

资料来源：《中国 40 岁以上人群原发性骨关节炎患病状况调查》、浦银国际  资料来源：CIC、浦银国际整理 

图表 33：我国关节翻修手术量  图表 34：目前我国初次、翻修骨关节手术占比 
        

 

E=Frost & Sullivan 预测 

资料来源： Frost & Sullivan、浦银国际 

 资料来源：专家访谈、浦银国际 
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此外，公司于 2022 年推出 AKUKA 单髁系列产品，膝关节布局已较完善。

AKUKA 系列、包含活动平台单髁及固定平台单髁，既适用于膝关节内侧磨

损，也可用于外侧，也是中国首个高交联、双系统解决方案的单髁系统。相

比同类产品，AKUKA 骨界面标配钛喷涂层，提升骨水泥固定效果，降低假体

松动率；假体摩擦界面全系标配高交联超耐磨垫片，优异的骨界面和摩擦界

面可有效提高假体使用寿命。 

 

图表 35：爱康膝关节产品示意图 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际 

 

图表 36：单髁置换术 vs 全膝关节置换术 
 

 单髁置换术（UKA） 全膝关节置换术（TKA） 

手术流程示意图   

技术难点 高 高 

平均手术时间 35 分钟 45 分钟 

平均住院时间 1-3 天 3 天 

软骨切除范围 只置换磨损关节软骨，保留较好部分 切除全部关节软骨 

韧带切除范围 保留交又韧带，不做韧带松解 切除交叉韧带并松解侧副韧带 

手术创伤 创伤小，出血量少 手术切口大 

术后恢复 无需专门训练，恢复快，住院费用及时间更少 术后需关节功能锻炼 
 

资料来源：中华骨科、厚朴方舟、浦银国际整理 
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公司髋膝骨科手术机器人已获批上市，后续将助力打造数字骨科全流程解

决方案。当前国内获批的骨科手术机器人已较多，但相较于其他品牌，爱康

医疗深耕国内关节领域多年，积累了丰富的骨科手术数据，在手术机器人的

研发上具备数据优势，公司后续策略为通过手术机器人拉动耗材销售，并结

合 ICOS、3D 打印技术综合打造数字骨科平台全流程解决方案。公司目前在

手术机器人领域主要产品包括： 

 

 手术导航系统：公司髋关节可视化智能辅助系统（Visual Solution 

Treatment，简称 VTS）于 2022 年 12 月国内获批，该产品将 3D 打印数

字化技术与可视化智能辅助技术相结合，可用于从术前 CT 数据处理、

3D 手术规划，到术中的实时可视化追踪及髋臼假体植入等全流程。对

手术经验丰富的医生，VTS 系统操作流畅，学习曲线短；而对于年轻医

生，VTS 系统有效降低了术前的不确定性和对个人经验的依赖，使得术

中安全区率相较于传统手术方法提高了 42.2%，有助于医生获得高质量、

可复制、标准化的术后结果。公司 VTS 系统已于 2024 年 3 月在北京友

谊医院实现首台装机。 

图表 37：我国膝关节置换手术量（2021 年）  图表 38：单髁及半髋产品挂网限价（天津） 
     

  

 
 

资料来源：CIC、浦银国际  资料来源：天津药采办、浦银国际 

图表 39：我国膝关节置换术主要适应症患者人数  图表 40：健康膝盖 vs 骨关节炎 vs 类风湿性关

节炎 
      

 

 
 

资料来源：CIC、浦银国际  资料来源：Mayo、浦银国际 
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 iBot 手术机器人：公司 iBot 髋关节/膝关节手术机器人分别于 2023 年 11

月/2024 年 4 月于国内获批，在 VTS 的基础上引入机械臂，增加工具把

持的稳定性，减少人为误差，进一步提高手术精准度和便捷度。 

 

 

  

图表 41：爱康数字骨科平台全流程解决方案示意图 
 

 

资料来源：公司资料、浦银国际整理 

图表 42：爱康 VTS 产品示意图  图表 43：爱康 iBot 髋膝关节手术机器人 
         

 
资料来源：公司资料、浦银国际  资料来源：公司资料、浦银国际  
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爱康脊柱类产品占公司收入比例较低，国采落地影响相对有限。公司脊柱产

品主要通过爱康宜诚及 2020 年收购而来的理贝尔进行销售。脊柱国采于

1Q23 起落地，平均中标价降幅 84%，爱康与理贝尔共在 7 个产品系统类别

中标，爱康脊柱类收入占比较小（2022 年及 2023 年脊柱+创伤收入占公司

收入 6%及 11%），脊柱降价影响相对有限。 

 

 

  

图表 44：脊柱国采中标情况 
 
产品系统类别 平均中标

价（元） 

春立 爱康 威高 大博 凯利泰 三友 微创 

爱康 理贝尔 威高 

亚华 

威高 

骨科 

威高 

海星 

1）单独用颈椎融合器系统 2,426 B  B  A  A  A  

2）单独用胸腰椎融合器系统 2,765 A      A  A  

3）脊柱用骨水泥 24 元/g        A   

4）经皮内窥镜下腰椎髓核摘除系统 895        A&B   

5）颈椎后路钉棒固定系统 3,954 A  B A A  A  A  

6）颈椎后路椎管扩大钉板固定系统 1,158 A B  A A  A  A A 

7）颈椎前路钉板固定融合系统 4,463 A C B A A  A B A  

8）胸腰椎后路开放钉棒固定融合系统 4,755 A C B A A B A B A B 

9）胸腰椎后路微创钉棒固定融合系统 5,702 A  B A A A A B A B 

10）胸腰椎前路钉板固定融合系统 3,751 A   A   A  A  

11）胸腰椎前路钉棒固定融合系统 7,075   A A A  A  A  

12）椎体成形系统 760     A  A A A B 

13）椎体后凸成形系统 1,379     A  A A A  

14）椎间盘系统 11,148           
 

注：凯利泰含 Elliquence、Tecres 中标 

资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际整理 

图表 45：脊柱国采报量情况（按厂家）  图表 46：脊柱国采报量情况（按产品） 
        

 
注：凯利泰数据含 Elliquence、Tecres 中标 

资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际整理 

 
资料来源：国家医用高耗联采办、浦银国际整理 
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海外市场采用“爱康+JRI”双品牌策略，突出性价比优势及稳定产品质量。

公司海外收入主要来自拉美、东盟、英国的关节产品销售，近三年均维持了

15+%增速，1H24/2023 年海外收入占比达 19%/21%，公司计划中长期将海

外收入占比提升至 30+%。策略上，公司同时通过爱康自有品牌出口以及由

英国收购来的 JRI 品牌进行市场推广，目前海外收入中 JRI 及爱康自有品牌

各自贡献约 50%。此外公司也在境外推广 ICOS 个性定制化服务策略，截至

1H24 末，已经为墨西哥、巴基斯坦及中国香港提供了超过 20 例个性化定制

假体并受到了较好的医生及患者反馈。 

 

 

图表 47：爱康海外收入及增速  图表 48：爱康海外收入占比 
     

  

 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理   资料来源：公司资料、浦银国际整理 

图表 49：爱康海外覆盖地区（截至 1H24） 
 

 
资料来源：公司资料、浦银国际整理 
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财务预测与估值 

我们采用 PE 对公司进行估值，给予爱康医疗 2025E 目标 PE 22x，得出目标

价 6.8 港元。该目标估值倍数与公司过去 3 年历史均值持平。 

 

核心财务预测如下： 

  

收入：预计 2024E 收入同比+19%至人民币 13.1 亿元，我们预期 2H24 收入

同比将录得较大幅度增长，主因 2H23 反腐下公司收入低基数。随着反腐进

入常态化以及公司收入占比最大的关节类产品出厂价于集采接续后有一定

幅度提升，公司收入增速有望在 2025E 年回升至约 25%，我们预计公司收入

2023-2026E CAGR 22%； 

 

毛利率：预计 2024E 毛利率同比下滑 0.4pcts 至 61.3%，主因受到集采产品

占比有所提升影响，我们预计 2024-2026E 毛利率稳定在 61%-62%区间； 

 

归母净利润/亏损：预计 2024/25/26E 归母净利分别为人民币 2.6 亿/3.2 亿

/4.0 亿元。2024-2026E 销售、管理、研发费用率之和在 39%-41%区间。 

 

图表 50：爱康医疗 PE Band 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 51：骨科耗材企业估值表 
 
股票代码 公司名称 股价 

(当地货币) 

市值 

(人民币百万) 

过去 1 个

月股价变

动（%） 

YTD 股

价变动

（%） 

市盈率 PE（x） PEG 

(x) 

2023-26E CAGR 

2024E 2025E 2026E 收入 净利 

A 股           

002901 CH 大博医疗  33.19 13,741 (4.5) (19.1) NA NA NA NA NA NA 

688161 CH 威高骨科  28.70 11,480 (1.4) (31.7) 48.2 35.6 28.7 0.7 17% 51% 

688236 CH 春立医疗  14.35 4,881 5.3 (45.6) 38.7 19.6 15.7 2.2 2% 9% 

688085 CH 三友医疗  21.90 5,441 4.0 12.6 92.6 40.6 28.0 1.2 27% 34% 

300326 CH 凯利泰  6.91 4,955 30.9 9.6 NA NA NA NA NA NA 

市值加权平均     57.1 33.3 25.6 1.2   

            

港股           

1858 HK 春立医疗  8.46 4,881 6.5 (31.9) 11.5 9.6 8.1 NA NA NA 

1789 HK 爱康医疗  5.37 5,636 12.7 (15.0) 21.3 16.2 13.1 0.5 23% 31% 

市值加权平均     16.7  13.1  10.8  0.8    
 

注：E=Bloomberg 一致预期；数据截至 2024 年 12 月 2 日； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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投资风险 

 后续批次骨科集采续约价格降幅超预期。关节产品为公司核心产品，若

后续集采续标中，中标价仍有较大幅度下降，或对骨科耗材厂商利润率

及经销商体系带来较大压力； 

 骨科手术渗透率未如预期提升。若后续骨科手术渗透率因支付能力或其

他因素影响未如预期提升，或导致骨科耗材销售增速低于预期； 

 反腐等政策影响持续。若后续反腐等政策影响持续对行业手术量造成冲

击，公司业绩增长动能或较弱。 

 海外市场拓展未如预期。海外市场拓展为公司重要的业务发展策略之一，

若后续海外业务增速较慢，公司整体收入增长或受到拖累。 

图表 52：SPDBI 目标价：爱康医疗（1789.HK） 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 53：SPDBI 医药行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 

 
行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 185.1 买入 230.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 27.3 买入 40.5 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 17.4 买入 26.0 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 22.5 买入 55.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 29.2 买入 43.0 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 205.8 买入 255.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 126.9 买入 153.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 181.3 持有 181.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 0.7 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 40.6 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 18.1 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 37.7 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 6.7 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 14.8 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 38.7 买入 60.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 1.4 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 2.3 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 72.0 买入 65.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 4.0 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 41.4 买入 58.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 1.0 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 21.5 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 42.0 买入 28.1 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 4.8 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 1.2 买入 6.0  生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 1.5 买入 6.1 生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 50.5 买入 61.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.3 买入 5.5 制药 

2359 HK Equity 药明康德 49.1 买入 56.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 51.2 买入 62.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 13.6 买入 16.8 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 28.0 持有 22.4 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 15.5 持有 18.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 27.5 买入 35.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 263.2 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 9.8 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 5.6 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 3.9 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.7 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 9.0 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 22.2 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 11.8 买入 16.4 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 363.0 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  14.4 买入 16.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  8.5 买入 10.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.4 买入 6.8 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 7.2 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 3.7 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 14.9 持有 11.4 互联网医疗 
 

注：数据截至 2024 年 12 月 2 日。资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 54：爱康医疗市场普遍预期 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 55：爱康医疗 SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：8.0 港元  目标价：5.0 港元 

 后续骨科集采续约及反腐常态化影响可控； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-26E 收入复合增速>25%； 

 稳态毛利率>75%。 

  后续骨科集采续约及反腐常态化影响较大； 

 骨科手术量增速低于预期； 

 2024-26E 收入复合增速<10%； 

 稳态毛利率<65%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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