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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.71 港元

总市值/流通市值 26098/25823 百万港元

52周最高价/最低价 6.40/3.52 港元

近 3 个月日均成交额 58.84 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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收入略下滑 1.1%，扣除特殊项目一次性影响后的归母净利同比增长 4.2%。

2024年公司实现营收 130.87亿（-1.1%），归母纯利 20.67亿（+3.2%），

扣除特殊项目的一次性影响后同比增长 4.2%。各业务板块的主要产品线国

内市占率稳步提升，并持续推进国际化，海外市场布局初见成效，同时发挥

规模制造优势，落实降本策略。董事会建议末期股息每股 0.1235元，分红

金额达 10.35亿，将全年的分红比例提升至 50%。

医药包装维持高景气，骨科业绩增长迎来拐点。2024年医疗器械业务实现

营收约 62.97亿元（-6.4%），主要产品销量保持 5%-15%的稳健增长。同

时持续完善产品组合，包括围手术期、泌尿、内分泌、内窥镜等。药品包装

业务营收约为 22.79亿元（+12.6%）。预灌封注射器需求持续强劲，自动

给药系统注射笔等新产品开始放量，与近 40家各研发阶段的客户开展合作。

骨科业务营收 14.39亿元（+13.2%），已走出集采影响，主要骨科产品的

终端手术植入量都有较高增长，持续提升市场份额。运动医学、脊柱微创、

骨生物材料、肌骨修复等新兴业务线快速发展。介入业务营收 21.96亿元

（+1.4%），公司继续完善供应链，重点开拓欧洲、中国等潜力市场。全年

海外收入达 32.9亿（+8.7%），占比 25.1%，公司各产品线海外布局初见

成效，与海外多家大型公司达成战略合作，代理渠道不断拓展。

毛净利率企稳回升，经营现金流维持健康。经历过往几年的国家和区域集采

影响，公司积极降本增效，调整产品结构，逐步消化降价对毛利率的影响，

2024年公司毛利率为 50.3%（同比+0.1pp），表现企稳。销售费用率为 17.8%
（同比-1.7pp），管理费用率 9.9%（同比+0.4pp）。研发开支达 6.25亿，

占营收比进一步提升至 4.8%（同比+0.3pp），财务费用率 1.9%（-0.2pp），

多重因素推动净利率回升至 16.5%（同比+0.9pp）。公司经营性现金流净额

为 27.90亿元，归母净利润现金含量超过 100%，继续保持健康水平。

投资建议：考虑宏观环境和政策影响，略下调 2025-26年收入和盈利预测，

新增2027年盈利预测，预计2025-27年收入141.3/153.3/166.2亿（2025-26
年原为 144.6/154.3 亿），同比增速 7.9%/8.5%/8.5%；归母净利润

23.0/25.3/27.7 亿 （ 2025-26 年 原 为 23.5/25.4 亿 ） ， 同 比 增 速

11.5%/9.7%/9.8%，当前股价对应PE=11/10/9x。威高已建立了品牌形象、

质量管控、规模效应、成本优势的多维度壁垒，看好威高股份的持续成长性

和行业龙头地位，维持“优于大市”评级。

风险提示：集采降价风险；药品包装订单不及预期；新业务拓展不及预

期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,229 13,087 14,125 15,325 16,621

(+/-%) -2.9% -1.1% 7.9% 8.5% 8.5%

净利润(百万元) 2002 2067 2304 2527 2774

(+/-%) -26.5% 3.2% 11.5% 9.7% 9.8%

每股收益（元） 0.44 0.45 0.50 0.55 0.61

EBIT Margin 18.0% 19.0% 18.2% 18.6% 19.0%

净资产收益率（ROE） 8.9% 8.7% 9.1% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 12.3 11.9 10.7 9.7 8.9

EV/EBITDA 10.9 14.3 10.2 9.4 8.7

市净率（PB） 1.09 1.03 0.97 0.90 0.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入略下滑 1.1%，扣除特殊项目一次性影响后的归母净利同比增长 4.2%。2024
年公司实现营收 130.87亿（-1.1%），归母纯利 20.67亿（+3.2%），扣除特殊

项目的一次性影响后同比增长 4.2%。各业务板块的主要产品线国内市占率稳步提

升，并持续推进国际化，海外市场布局初见成效，同时发挥规模制造优势，落实

降本策略。董事会建议末期股息每股 0.1235元，分红金额达 10.35亿，将全年的

分红比例提升至 50%。

图1：威高股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：威高股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

*2021-22年收入未考虑同一控制下企业合并作出的会计重述

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

*2021-22年归母净利润未考虑同一控制下企业合并作出的会计重述

各业务线分部收入情况：

医疗器械：销量稳健增长，拓展新业务板块。2024年医疗器械业务实现营收约

62.97亿元（-6.4%）。临床护理产品继续受到集采下的价格影响，但公司抓住集

采机会，主要产品销量保持 5%-15%的稳健增长。同时持续完善产品组合，包括

围手术期、泌尿、内分泌、内窥镜等。

医药包装：市场地位稳固，注射笔系列开始放量。2024年药品包装业务营收约为

22.79亿元（+12.6%）。预灌封注射器需求持续强劲，销量增长 20%以上，表现

强劲。冲管注射器销量继续保持增长，但由于集采价格影响，收入下降。自动给

药系统注射笔等新产品开始放量，与近 40家各研发阶段的客户开展合作。

骨科：业绩增长迎来拐点，新兴业务快速发展。2024年骨科业务营收 14.39亿元

（+13.2%），已走出集采影响，主要骨科产品的终端手术植入量都有较高增长，

持续提升市场份额。运动医学、脊柱微创、骨生物材料、肌骨修复等新兴业务线

快速发展。

介入：海外业务表现稳健，重点开拓潜力市场。2024年介入业务营收 21.96亿元

（+1.4%），其中美国市场收入增长 5.1%，定制产品收入同比增长 8.2%。公司

继续完善供应链，重点开拓欧洲、中国等潜力市场。
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图3：威高股份 2019-2024年各业务线收入情况（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

毛净利率企稳回升，销售和财务费用率下降。经历过往几年的国家和区域集采影

响，公司积极降本增效，调整产品结构，逐步消化降价对毛利率的影响，2024年

公司毛利率为 50.3%（同比+0.1pp），表现企稳。销售费用率为 17.8%（同比

-1.7pp），管理费用率 9.9%（同比+0.4pp）。研发开支达 6.25亿，占营收比进

一步提升至 4.8%（同比+0.3pp），财务费用率 1.9%（-0.2pp），多重因素推动

净利率回升至 16.5%（同比+0.9pp）。

图4：威高股份毛利率、净利率及 ROE变化情况 图5：威高股份四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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经营现金流维持健康。2024年公司经营性现金流净额为 27.90亿元，归母净利润

现金含量超过 100%，继续保持健康水平。随着资本开支趋稳，自 2018年起，公

司已经连续第 7年录得正自由现金流。

图6：威高股份 2019-2024年经营现金流情况 图7：威高股份资本开支和自由现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司持续推进国际化，并积极培育第二增长曲线。公司海外市场布局初见成效，

24 年海外市场实现收入 32.9 亿（+8.7%），占比达 25.1%，其中欧洲及中东非增

长较快。公司各产品线海外布局初见成效，与海外多家大型公司达成战略合作，

代理渠道不断拓展。公司已成立新加坡办公室，战略性开拓东南亚市场潜力，并

积极推进海外设厂。此外，公司推进平台化战略，重点针对围术期、静疗、内分

泌、泌尿、临床护理数字化等九大产品系列打造第二增长曲线，LONG 系列麻醉机

已取证上市，麻醉相关耗材有望放量增长。

图8：。威高股份海外市场进展

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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投资建议：考虑宏观环境和政策影响，略下调 2025-26 年盈利预测，新增 2027
年盈利预测，预计 2025-27 年收入 141.3/153.3/166.2 亿（2025-26 年原为

144.6/154.3 亿），同比增速 7.9%/8.5%/8.5%；归母净利润 23.0/25.3/27.7 亿

（2025-26 年原为 23.5/25.4 亿），同比增速 11.5%/9.7%/9.8%，当前股价对应

PE=11/10/9x。威高临床护理产品线多年以来引领品规更新，提供一站式解决方

案，并构筑了先进制造业壁垒；预灌封注射器抓住高价生物制品发展机遇，布局

注射笔系列受益自我给药时代红利；骨科业务走出集采影响，进入新发展阶段；

介入板块通过爱琅实现品类渠道互补，布局欧洲和国内等潜力市场。威高已建立

了品牌形象、质量管控、规模效应、成本优势的多维度壁垒，看好威高股份的持

续成长性和行业龙头地位，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

250410
总市值
亿元

EPS PE ROE
（加权）

PEG
投资评级

23A 24A/E 25E 26E 23A 24A/E 25E 26E（23/24A）（24E）
1066.HK 威高股份 5.71 242 0.44 0.46 0.50 0.55 12.2 11.7 10.7 9.7 8.9% 1.48 优于大市

低值耗材

603301 振德医疗 20.50 55 0.74 1.50 1.92 2.39 27.7 13.7 10.7 8.6 3.6% 0.29 优于大市

605369 拱东医疗 24.97 39 0.97 1.17 1.49 1.87 25.7 21.3 16.7 13.3 6.7% 0.87 优于大市

药品包装

600529 山东药玻 22.04 146 1.17 1.46 1.76 2.06 18.8 15.1 12.5 10.7 10.7% 0.73 无

骨科

1789.HK 爱康医疗 5.88 61 0.16 0.25 0.31 0.39 34.6 22.1 17.9 14.2 10.9% 0.64 优于大市

688236.SH 春立医疗 13.51 47 0.72 0.33 0.78 0.93 18.7 41.5 17.3 14.5 4.4% 4.77 优于大市

002901.SZ 大博医疗 33.75 140 0.14 0.79 1.26 1.66 237.0 42.9 26.8 20.3 1.9% 0.34 无

688085.SH 三友医疗 16.57 46 0.38 0.21 0.48 0.67 43.1 79.2 34.7 24.9 5.1% 3.93 无

688161.SH 威高骨科 27.37 109 0.28 0.56 0.73 0.86 97.5 48.9 37.5 31.8 5.7% 1.08 优于大市

介入

688016.SH 心脉医疗 89.24 110 6.81 4.07 5.00 6.15 13.1 21.9 17.8 14.5 13.2% -6.56 无

300003.SZ 乐普医疗 10.85 204 0.68 0.57 0.70 0.83 16.1 19.1 15.6 13.0 8.2% 2.64 无

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
注：威高股份、爱康医疗、春立医疗、威高骨科、心脉医疗均已披露 2024年业绩。除振德医疗、威高股份、威高骨科、爱康医疗、春立医疗为国信

预测外，其余均为 Wind一致预测；港股股价为港币，总市值和 EPS以人民币计价。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4797 7780 9542 10956 12231 营业收入 13229 13087 14125 15325 16621

应收款项 7365 7832 7740 8187 8652 营业成本 6586 6506 7006 7586 8228

存货净额 2495 2528 2255 2409 2559 其他收入、收益及亏损 277 (91) 411 347 347

其他流动资产 755 395 616 566 669 销售费用 2662 2427 2472 2651 2826

流动资产合计 18634 19443 21059 23568 26432 管理费用 1022 1112 1117 1250 1293

固定资产 6504 6533 6570 6495 6316 财务费用 179 140 191 273 287

无形资产及其他 5355 5686 5459 5231 5004 研发费用 411 492 547 593 618

投资性房地产 1366 1182 1182 1182 1182

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1811 1916 2007 2105 2199

应占联营、合营公司业

绩 9 69 75 77 81

资产总计 33670 34760 36277 38581 41133 营业利润 2369 2554 2793 3067 3369

短期借款及交易性金

融负债 2547 1203 1263 1263 1263 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 2148 2317 1908 2164 2457 利润总额 2369 2554 2793 3067 3369

其他流动负债 2887 2561 2723 2944 3181 所得税费用 308 391 419 460 505

流动负债合计 7582 6081 5894 6371 6901 少数股东损益 60 96 70 79 89

长期借款及应付债券 1495 2800 2800 2800 2800 归属于母公司净利润 2002 2067 2304 2527 2774

其他长期负债 600 537 487 447 415

长期负债合计 2095 3338 3288 3247 3215 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9678 9418 9182 9618 10116 净利润 2002 2067 2304 2527 2774

少数股东权益 1544 1590 1660 1739 1829 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 22449 23752 25436 27223 29188 折旧摊销 912 0 903 944 983

负债和股东权益总计 33670 34760 36277 38581 41133 公允价值变动损失 200 0 0 0 0

财务费用 140 191 254 261 266

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (315) (177) (151) (115) (220)

每股收益 0.44 0.45 0.50 0.55 0.61 其它 42 325 70 79 89

每股红利 0.13 0.14 0.14 0.16 0.18 经营活动现金流 2841 2215 3125 3436 3626

每股净资产 4.91 5.20 5.56 5.96 6.39 资本开支 0 (30) (712) (641) (577)

ROIC 11% 11% 12% 13% 15% 其它投资现金流 (584) 2315 0 (544) (870)

ROE 9% 9% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (661) 2180 (803) (1283) (1542)

毛利率 50% 50% 50% 50% 50% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 19% 18% 19% 19% 负债净变化 (1902) 1305 0 0 0

EBITDA Margin 25% 19% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (591) (647) (620) (739) (809)

收入增长 -3% -1% 8% 8% 8% 其它融资现金流 2185 (2469) 60 0 0

净利润增长率 -26% 3% 11% 10% 10% 融资活动现金流 (2801) (1153) (560) (739) (809)

资产负债率 33% 32% 30% 29% 29% 现金净变动 (621) 2983 1762 1413 1275

息率 2.3% 2.5% 2.4% 2.8% 3.1%

现金及现金等价物的

期初余额 5419 4797 7780 9542 10956

P/E 12.3 11.9 10.7 9.7 8.9

现金及现金等价物的

期末余额 4797 7780 9542 10956 12231

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 2665 1903 2224 2611 2870

EV/EBITDA 10.9 14.3 10.2 9.4 8.7 权益自由现金流 2827 577 2150 2482 2747

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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