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⚫ 业绩亮眼，迎来集采后发展新阶段。2024 年公司实现营收 14.5 亿元（同比

+13.2%），归母净利润 2.2 亿元（同比+99.2%），表现优异，系骨科集采进入平稳

阶段，公司调整经营策略，重新规划产品及渠道布局，做好集采产品供应，并推动

标外产品销售所致。2024 年毛利率为 65.73%（同比-0.79pct），基本保持平稳；净

利率为 15.71%（同比+6.9pct），主要系集采后公司优化营销结构，销售费用同比

下降 14.3%，以及技术服务费等减少，研发费用同比下降 7.9%所致。  

⚫ 多产线协同并进，全面提升市占率。2024 年，脊柱产线实现收入 4.2 亿元（同比-

10.9%），主要系 23Q1 仍执行集采前价格所致，剔除集采降价影响，销量同比增长

21.4%；创伤产线实现收入 2.4 亿元（同比+24.0%），销量同比增长 10.46%，增长

较快；关节产线实现收入 4.2 亿元（同比+46.1%），销量同比增长 51.7%，且在价

格端，24 年 9 月，关节续约结果正式执行，公司关节产品中标价格提升明显；运动

医学和组织修复实现收入 2.8 亿元（同比+22.5%），其中运动医学集采在 24H1 陆

续执行，公司紧抓集采机遇，覆盖客户由 734 家增长到 1786 家，份额大幅提升。 

⚫ 重视研发创新，拓展产品储备。公司积极拓展新产品布局，聚焦在脊柱微创、疼痛

管理和肌骨康复等骨科领域；并持续扩充 PRP 适应症，拓展在妇科、神外、骨科的

应用。2024 年，公司共计获批第Ⅲ类医疗器械产品注册证 48 项，现有在研项目则

主要包括涂层融合器、零切迹颈椎融合器、骨小梁椎间融合器、外固定支架系统、

万向锁定接骨板系统等，储备丰富，为未来发展提供充分动能。 

 

 

⚫ 根据 2024 年报，由于骨科各品类集采均逐步出清，我们调整收入、毛利率、费用率

假设，调整预测公司 2025-2027年每股收益分别为 0.73/0.83/0.85元（原2025-2026

年 EPS为 0.82/1.01元），参照可比公司，我们给予公司的合理估值水平为 2025年

的 44 倍市盈率，对应目标价为 32.12 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 骨科集采政策超预期、渠道拓展不及预期、新业务拓展不及预期等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,284 1,453 1,706 2,027 2,316 

  同比增长(%) -37.6% 13.2% 17.4% 18.8% 14.3% 

营业利润(百万元) 131 272 349 397 409 

  同比增长(%) -81.5% 107.6% 28.3% 13.8% 3.1% 

归属母公司净利润(百万元) 112 224 294 334 342 

  同比增长(%) -81.3% 99.2% 31.3% 13.5% 2.5% 

每股收益（元） 0.28 0.56 0.73 0.83 0.85 

毛利率(%) 66.5% 65.7% 66.1% 66.0% 66.3% 

净利率(%) 8.8% 15.4% 17.2% 16.5% 14.8% 

净资产收益率(%) 2.5% 5.7% 7.1% 7.4% 7.1% 

市盈率 104.9 52.7 40.1 35.3 34.5 

市净率 3.0 3.0 2.7 2.5 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025/4/1 收盘价） 

公司 代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

   2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

三友医疗 688085 18.58  0.34  0.05  0.48  54.01  371.60  38.92  

惠泰医疗 688617 407.57  5.50  6.96  9.64  74.11  58.56  42.27  

佰仁医疗 688198 111.63  0.84  1.06  1.67  133.13  105.31  66.98  

联影医疗 688271 127.18  2.40  1.54  2.47  53.09  82.58  51.57  

奥精医疗 688613 16.23  0.40  -0.13  0.45  40.56  -124.85  36.07  

 最大值      133.13  371.60  66.98  

 最小值     40.56  (124.85) 36.07  

 平均数     70.98  98.64  47.16  

 调整后平均      82 44 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,860 1,723 1,890 2,389 2,520  营业收入 1,284 1,453 1,706 2,027 2,316 

应收票据、账款及款项融资 362 296 448 505 552  营业成本 430 498 579 690 781 

预付账款 10 16 14 18 22  销售费用 561 481 531 636 768 

存货 754 687 871 1,067 1,153  管理费用 61 92 104 123 145 

其他 1,278 1,469 1,388 1,411 1,427  研发费用 130 120 138 167 205 

流动资产合计 4,264 4,191 4,611 5,390 5,674  财务费用 (26) (16) (18) (13) (10) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 15 33 31 30 18 

固定资产 460 426 609 761 710  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 28 27 20 20 20 

无形资产 114 100 97 95 92  其他 (10) (0) (12) (17) (20) 

其他 258 231 176 152 151  营业利润 131 272 349 397 409 

非流动资产合计 833 757 883 1,008 953  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 5,097 4,948 5,493 6,398 6,627  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 444 324  利润总额 132 271 348 397 409 

应付票据及应付账款 380 282 452 513 544  所得税 19 43 52 59 62 

其他 706 576 583 640 611  净利润 113 228 296 338 347 

流动负债合计 1,087 858 1,034 1,597 1,480  少数股东损益 1 5 3 4 5 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 112 224 294 334 342 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.28 0.56 0.73 0.83 0.85 

其他 136 126 120 124 123        

非流动负债合计 136 126 120 124 123  主要财务比率      

负债合计 1,222 985 1,154 1,721 1,603   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5 10 12 16 21  成长能力      

实收资本（或股本） 400 400 400 400 400  营业收入 -37.6% 13.2% 17.4% 18.8% 14.3% 

资本公积 1,281 1,238 1,318 1,318 1,318  营业利润 -81.5% 107.6% 28.3% 13.8% 3.1% 

留存收益 2,188 2,316 2,610 2,943 3,285  归属于母公司净利润 -81.3% 99.2% 31.3% 13.5% 2.5% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,874 3,963 4,340 4,677 5,024  毛利率 66.5% 65.7% 66.1% 66.0% 66.3% 

负债和股东权益总计 5,097 4,948 5,493 6,398 6,627  净利率 8.8% 15.4% 17.2% 16.5% 14.8% 

       ROE 2.5% 5.7% 7.1% 7.4% 7.1% 

现金流量表       ROIC 2.0% 5.5% 6.8% 6.9% 6.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 113 228 296 338 347  资产负债率 24.0% 19.9% 21.0% 26.9% 24.2% 

折旧摊销 110 100 120 140 129  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (26) (16) (18) (13) (10)  流动比率 3.92 4.88 4.46 3.38 3.83 

投资损失 (28) (27) (20) (20) (20)  速动比率 3.18 4.08 3.59 2.67 3.01 

营运资金变动 301 (166) (86) (191) (168)  营运能力      

其它 (351) 154 24 34 18  应收账款周转率 3.1 5.1 5.3 4.9 5.0 

经营活动现金流 119 274 317 288 295  存货周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 (109) 30 (257) (257) (75)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 27 (224) 30 12 21  每股收益 0.28 0.56 0.73 0.83 0.85 

投资活动现金流 (82) (194) (227) (245) (54)  每股经营现金流 0.30 0.69 0.79 0.72 0.74 

债权融资 0 21 (21) (1) 0  每股净资产 9.67 9.88 10.82 11.65 12.51 

股权融资 (1,085) (43) 80 0 0  估值比率      

其他 161 (188) 18 456 (110)  市盈率 104.9 52.7 40.1 35.3 34.5 

筹资活动现金流 (924) (210) 77 456 (110)  市净率 3.0 3.0 2.7 2.5 2.4 

汇率变动影响 0 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 46.3 28.0 22.1 19.0 18.9 

现金净增加额 (886) (129) 167 499 131  EV/EBIT 95.1 39.0 30.2 26.0 25.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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