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事件：3 月 26 日晚，公司发布 2024 年业绩报告：2024 年公司营业收

入 13.46 亿元，同比增加 22.37%，受益于集采下手术量增长；扣非归母净

利润 2.74 亿元，同比增加 68.92%，受益于收入增长与公司的费用管控。 

 

关节续采跑赢行业，业务增长表现亮眼 

人工关节第二轮接续采购中，公司中标数量同比增长 10%（高于整体

增速 8%）。截至 2024 年 12 月 31 日，29 个省份及地区开始执行第二轮中

标结果，叠加国产替代加速带动手术量增长。2024 年，公司髋关节业务

收入 7.29 亿元，同比增长 23.49%；膝关节业务收入 4.05 亿元，同比

+30.11%；脊柱及创伤业务收入 1.27 亿元，同比增长 3.29%。 

 

海外业务稳步推进，VTS系统实现首台销售 

2024 年公司海外收入 2.74 亿元，同比增长 20.77%。此外，海外新增

产品注册国家 5 个，准入进行的国家 10 个，新增经销商 12 家。除常规产

品外，VTS 可视化智能辅助导航系统分别在美国、墨西哥和泰国展出，获

得了海外医生的关注和高度认可，并于 2024 年实现海外首台销售。 

 

费用管控效果显现，盈利能力增强 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 1.63pct 至 60.03%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 17.89%、10.69%、10.33%、

-1.41%，同比变动幅度分别为-2.00pct、-1.44pct、-2.19pct、+0.38pct。综合

影响下，公司整体净利率同比上涨 3.80pct 至 20.35%。 

 

数字骨科髋膝赛道全面布局完成，构建骨科数字生态闭环 

2014 年，公司推出 iCOS 数字骨科定制产品与服务平台，通过患者影

像资料和医生交互，提供术前规划、病变区域模型打印、手术模拟、手术

导板定制及个性化假体设计制造等一站式服务。此外，公司陆续推出关节

VTS 可视化智能辅助导航系统（至 2024 年末，VTS 辅助完成国内外累计

超过 1,000 台手术）、髋关节手术机器人。2024 年膝关节手术机器人获批，

至此公司完成了在数字骨科髋膝赛道的全面布局。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 

16.88 亿/20.62 亿/24.59 亿元，同比增速分别为 25%/22%/19%；归母净利

润分别为 3.35 亿/4.32 亿/5.47 亿元；分别增长 22%/29%/27%；EPS 分别

为 0.30 /0.38 /0.49，按照 2025 年 3 月 27 日收盘价对应 2025 年 21 倍 PE。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：手术量增速低于预期的风险，出海进展低于预期的风险，

产品研发不及预期的风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1346  1688  2062  2459  

营业收入增长率(%) 23% 25% 22% 19% 

归母净利（百万元） 274  335  432  547  

净利润增长率(%) 50% 22% 29% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.25  0.30  0.38  0.49  

市盈率（PE） 19.40  20.91  16.23  12.80  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）      利润表（百万）     

 2024 2025E 2026E 2027E   2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,178  2,423  2,774  3,219   营业收入 1,346  1,688  2,062  2,459  

现金 352  410  542  807   其他收入 0  1  3  2  

应收账款及票据 577  656  745  820   营业成本 538  665  799  940  

存货 489  573  666  731   销售费用 241  300  363  420  

其他 761  784  821  861   管理费用 144  176  208  236  

非流动资产 1,157  1,261  1,370  1,485   研发费用 139  174  212  253  

固定资产 684  803  926  1,055   财务费用 -19  -3  -5  -8  

无形资产 197  181  167  153   除税前溢利 320  394  508  644  

其他 277  277  277  277   所得税 46  59  76  97  

资产总计 3,335  3,684  4,144  4,704   净利润 274  335  432  547  

流动负债 596  699  844  1,004   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 60  40  20  0   归属母公司净利润 274  335  432  547  

应付账款及票据 152  203  266  339            

其他 384  456  557  664   EBIT  301  391  503  636  

非流动负债 101  97  93  89   EBITDA 301  469  590  732  

长期债务 18  14  10  6   EPS（元） 0.25  0.30  0.38  0.49  

其他 83  83  83  83        

负债合计 697  796  936  1,093   预测指标     

普通股股本 10  10  10  10    2024 2025E 2026E 2027E 

储备 2,629  2,879  3,198  3,602   毛利率 60.03% 60.60% 61.25% 61.77% 

归属母公司股东权益 2,638  2,888  3,208  3,611   销售净利率 20.35% 19.85% 20.94% 22.25% 

少数股东权益 0  0  0  0   ROE 10.38% 11.60% 13.46% 15.15% 

股东权益合计 2,638  2,888  3,208  3,611   ROIC 9.48% 11.30% 13.21% 14.95% 

负债和股东权益 3,335  3,684  4,144  4,704   资产负债率 20.90% 21.61% 22.59% 23.23% 

          净负债比率 -10.39% -12.33% -15.97% -22.18% 

      流动比率 3.65  3.46  3.29  3.21  

现金流量表（百万）      速动比率 2.72  2.55  2.40  2.38  

 2024 2025E 2026E 2027E  每股收益 0.25  0.30  0.38  0.49  

经营性现金流 /  334 444 619  每股净资产 2.35  2.57  2.86  3.22  

投资性现金流 /  -164 -175 -186  P/E 19.40  20.91  16.23  12.80  

融资性现金流 /  -111 -137 -169  P/B 2.06  2.43  2.18  1.94  

现金增加额 /  58 132 265  EV/EBITDA 17.19  14.19  11.01  8.48  
  
资料来源：携宁，太平洋证券（“/”代表未披露相关数据） 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 爱康医疗点评报告：海外业务稳步推进，数字化骨科赋能成长 
 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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