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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 5.85 港元

总市值/流通市值 6568/6568 百万港元

52周最高价/最低价 6.43/3.49 港元

近 3 个月日均成交额 42.86 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《爱康医疗（01789.HK）-以数字骨科技术为引领，国产关节龙

头扬帆启航》 ——2025-01-03

《爱康医疗（01789.HK）-上半年归母净利增长 5%，加速提升国

内中高端市场市占率》 ——2024-09-10

《爱康医疗（01789.HK）-以数字骨科技术为引领，大力拓展海

外市场》 ——2024-04-10

《爱康医疗（01789.HK）—2023 年半年报点评：23H1 营收增长

22%，海外收入显著增长》 ——2023-10-08

《器械集采复盘系列 2——骨科：集采影响持续出清，发展新阶

段可期》—— 2023-08-16

《骨科器械行业专题及财报总结：行而不辍，未来可期》 ——
2023-06-15

2024年公司实现收入13.46亿（+23.1%），归母净利润2.74亿（+50.4%）。

在集采推动下，人工关节行业进一步加速进口替代，公司产品的手术量需求

持续增长，并提升医院覆盖率，也使得带量内产品销售进一步增长。同时，

公司通过积极的市场开拓，以及在数字骨科全流程解决方案的带动下，海外

手术量提升，海外收入获得显著增长。业绩的强劲复苏主要是由于收入增长

以及费用管控。

髋膝关节进口替代成效显著，大力拓展海外市场。分品类来看，2024年髋关

节植入物实现收入 7.29 亿（+23.5%），膝关节植入物实现收入 4.05 亿

（+30.1%），髋膝关节植入手术量呈现稳步复苏态势，进口替代进程成效显

著，高层级医院手术量贡献呈现持续增长趋势。脊柱和创伤类植入物实现收

入1.27亿（+3.3%），受政策影响，脊柱业务短期内维持稳定。得益于3D

脊柱产品的独特优势，公司依靠合作研究与国家级和省级重点医院建立合

作，聚焦在头部医院开展业务。定制产品及服务实现收入0.51亿（+3.5%），

下半年环比改善明显。继2024H1在国内成功实现VTS可视化智能辅助导航

系统销售后，2024年9月实现首台海外销售，成功进军国际市场。截至2024

年末，VTS已辅助完成国内外累计超过1000台手术。2024年公司海外收入

达2.74亿（+20.8%），占比达20.4%，保持快速增长态势。

净利率同比回升，除财务费用率外的三费率均有所下降。2024年公司毛利率

为60.0%（同比-1.6pp），主要是由于集采产品占收入比重的增加。销售费

用率17.9%（同比-2.0pp），公司有效开展国内和国际的市场活动。管理费

用率10.7%（同比-1.4pp），研发费用率10.3%（-2.2pp），公司继续积极

进行数字骨科的研发投入、加强研发团队建设、积极推进研发项目及新产品

开发。财务费用率-1.4%（同比+0.4pp），主要是受汇率变动的影响。净利

率为20.3%（同比+3.7pp），公司在宏观环境和行业政策承压下积极进行费

用管控，推动盈利能力快速回升。

投资建议：公司作为中国第一家将3D打印技术商业化的人工关节龙头，产

品管线兼具纵深，借助集采巩固行业龙头地位，公司3D打印/iCOS/智能设

备已形成技术闭环，出海成为新增长点。略下调2025-26年盈利预测，新增

2027年盈利预测，预计2025-27年归母净利润为3.34/4.04/4.84亿（2024-25

年原为3.48/4.43亿元），同比增长21.9%/20.8%/20.0%，当前股价对应PE

为19.2/15.9/13.2倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：关节产品放量低于预期；市场竞争风险；研发不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,094 1,346 1,624 1,941 2,269

(+/-%) 4.0% 23.1% 20.6% 19.5% 16.9%

净利润(百万元) 182 274 334 404 484

(+/-%) -11.1% 50.4% 21.9% 20.8% 20.0%

每股收益（元） 0.16 0.24 0.30 0.36 0.43

EBIT Margin 38.0% 42.9% 22.1% 22.6% 23.3%

净资产收益率（ROE） 7.6% 10.4% 11.5% 12.6% 13.6%

市盈率（PE） 35.2 23.4 19.2 15.9 13.2

EV/EBITDA 14.6 13.0 17.5 15.8 14.5

市净率（PB） 2.68 2.43 2.21 2.01 1.79

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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2024年收入增长23%，归母净利强劲增长50%。2024年实现收入13.46亿（+23.1%），

归母净利润 2.74 亿（+50.4%）。在集采推动下，人工关节行业进一步加速进口替

代，公司产品的手术量需求持续增长，并提升医院覆盖率，也使得带量内产品销

售进一步增长。同时，公司通过积极的市场开拓，以及在数字骨科全流程解决方

案的带动下，海外手术量提升，海外收入获得显著增长。业绩的强劲复苏主要是

由于收入增长以及费用管控。

图1：爱康医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：爱康医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

髋膝关节进口替代成效显著，大力拓展海外市场。分品类来看，2024 年髋关节植

入物实现收入 7.29 亿（+23.5%），膝关节植入物实现收入 4.05 亿（+30.1%），

髋膝关节植入手术量呈现稳步复苏态势，公司与多家国家级和省级医院等重点医

疗机构构建深度合作格局，借助研发合作与学术合作等多元手段，有效提升品牌

知名度与认可度，进口替代进程成效显著，高层级医院手术量贡献呈现持续增长

趋势。在传统进口品牌占据主导地位的经济发达地区，如广东、上海、浙江等省

份，公司的手术植入量显著提升，已广泛覆盖当地大部分重点医院。2024 年脊柱

和创伤类植入物实现收入 1.27 亿（+3.3%），受政策影响，脊柱业务短期内维持

稳定。得益于 3D 脊柱产品的独特优势，公司依靠合作研究与国家级和省级重点医

院建立合作，聚焦在头部医院开展业务，新开发医院超过 108 家医院（含 10 家省

级医院），未来有望取得进一步放量增长。2024 年定制产品及服务实现收入 0.51

亿（+3.5%），下半年环比改善明显。继 2024H1 在国内成功实现 VTS 可视化智能

辅助导航系统销售后，2024 年 9 月，VTS 实现首台海外销售，成功进军国际市场，

彰显 VTS 在全球医疗市场的竞争力和技术优势。截至 2024 年末，VTS 已辅助完成

国内外累计超过 1000 台手术。2024 年公司海外收入达 2.74 亿（+20.8%），占比

达 20.4%，保持快速增长态势。
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图3：爱康医疗营业收入拆分（单位：亿元、%） 图4：爱康医疗海外收入情况（单位：亿元、%）

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

净利率同比回升，除财务费用率外的三费率均有所下降。2024 年公司毛利率为

60.0%（同比-1.6pp），主要是由于集采产品占收入比重的增加。销售费用率 17.9%

（同比-2.0pp），公司有效开展国内和国际的市场活动。管理费用率 10.7%（同

比-1.4pp），研发费用率 10.3%（-2.2pp），公司继续积极进行数字骨科的研发

投入、加强研发团队建设、积极推进研发项目及新产品开发。财务费用率-1.4%

（同比+0.4pp），主要是受汇率变动的影响。净利率为 20.3%（同比+3.7pp），

公司在宏观环境和行业政策承压下积极进行费用管控，推动盈利能力快速回升。

图5：爱康医疗毛利率、净利率变化情况 图6：爱康医疗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

数字化与智能化技术正引领骨科诊疗模式发生变革，公司前瞻打造 iCOS 生态系

统。公司于 2009 年开始布局 3D 打印技术，专注金属 3D 打印技术在骨科植入物的

研究与应用，并搭建了 3DACT 三维精准构建技术平台。通过 iCOS 数字骨科平台已

构建起骨科个性化服务的核心框架，依托现有 3D 打印技术平台、生物力学平台、

医工交互平台与影像数字处理平台，完成了个性化植入物从术前、术中到术后的

全生命周期管理系统。VTS 系统历经 8 年研发磨砺，已经服务全球 20 多个城市、

30 多家医院、100 余位医生。2024 年 12 月，公司全自主研发机器人系统——K3

智能手术机器人正式发布，具备在术前术中术后全流程帮助医生的能力，展现出

“全自研机械臂”的独特优势。公司正在从医疗器械制造商向骨科智能健康管理
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平台转型，构建“精准诊断-智能生产-全程服务”的骨科数字生态闭环。

投资建议：爱康医疗作为中国第一家将 3D打印技术商业化的人工关节领域龙头，

产品管线兼具纵深，借助集采加速进口替代，提升市场份额，在新一轮接续采购

中核心关节假体实现中标提价，有望进一步巩固行业龙头地位。公司数字骨科领

域拥有领先优势，3D打印/iCOS/智能设备已形成技术闭环。双品牌战略下，出海

成为新增长点。略下调 2025-26年盈利预测，新增 2027年盈利预测，预计 2025-27
年归母净利润为 3.34/4.04/4.84亿（2024-25年原为 3.48/4.43亿元），同比增长

21.9%/20.8%/20.0%，当前股价对应PE为 19.2/15.9/13.2倍，集采风险出清，看

好公司长期成长潜力，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

2025/4/24
总市值

亿元/港币

EPS PE ROE(摊薄） PEG
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

1789.HK 爱康医疗 6.06 68 0.24 0.30 0.36 0.43 23.8 19.2 15.9 13.2 11% 0.8

688161 威高骨科 27.00 108 0.56 0.73 0.87 0.95 48.3 36.9 30.9 28.3 5% 2.2

002901 大博医疗 33.94 141 0.86 - - - 39.4 - - - 9% -

688085 三友医疗 18.20 51 0.04 0.48 0.67 - 447.6 38.1 27.3 - 1% -0.3

688236 春立医疗 13.96 48 0.33 0.51 0.64 0.80 42.8 27.4 21.6 17.5 3% 0.6

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价及市值以港币计价，其余为人民币计价，除爱康医疗外，其余为Wind一致预测，。
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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 331 352 519 344 349 营业收入 1094 1346 1624 1941 2269

应收款项 617 657 801 957 1119 营业成本 419 538 643 764 884

存货净额 596 489 549 621 726 销售费用 117 101 281 334 386

其他流动资产 35 65 73 81 102 管理费用 105 118 133 144 174

流动资产合计 1975 2178 2557 3493 4613 研发费用 111 137 139 167 200

固定资产 509 684 712 715 694 财务费用 (23) (19) (16) (16) (16)

无形资产及其他 201 197 189 181 173 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 318 277 277 277 277

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (133) (151) (51) (73) (71)

资产总计 3003 3335 3735 4666 5757 营业利润 231 320 393 475 570

短期借款及交易性金

融负债 21 60 0 434 1003 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 198 177 235 282 330 利润总额 231 320 393 475 570

其他流动负债 278 359 499 646 740 所得税费用 49 46 59 71 85

流动负债合计 498 596 734 1362 2072 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 32 18 18 18 18 归属于母公司净利润 182 274 334 404 484

其他长期负债 81 83 88 93 98

长期负债合计 113 101 106 111 116 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 611 697 840 1473 2188 净利润 182 274 334 404 484

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2392 2638 2895 3193 3569 折旧摊销 87 80 79 85 89

负债和股东权益总计 3003 3335 3735 4666 5757 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (23) (19) (16) (16) (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (236) (30) (9) (37) (141)

每股收益 0.16 0.24 0.30 0.36 0.43 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.06 0.04 0.07 0.09 0.10 经营活动现金流 34 324 404 451 432

每股净资产 2.13 2.35 2.58 2.84 3.18 资本开支 (233) (175) (100) (80) (60)

ROIC 17% 24% 14% 17% 20% 其它投资现金流 21 (220) 0 (874) (828)

ROE 8% 10% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (212) (394) (100) (954) (888)

毛利率 62% 60% 60% 61% 61% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 38% 43% 22% 23% 23% 负债净变化 32 (15) 0 0 0

EBITDA Margin 46% 43% 27% 27% 27% 支付股利、利息 (67) (50) (77) (105) (109)

收入增长 4% 23% 21% 20% 17% 其它融资现金流 (46) 221 (60) 434 569

净利润增长率 -11% 50% 22% 21% 20% 融资活动现金流 (116) 91 (137) 328 460

资产负债率 20% 21% 22% 32% 38% 现金净变动 (295) 21 167 (175) 4

息率 1.0% 0.7% 1.1% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 626 331 352 519 344

P/E 35.2 23.4 19.2 15.9 13.2 货币资金的期末余额 331 352 519 344 349

P/B 2.7 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 (54) 370 275 339 338

EV/EBITDA 15 13 17 16 15 权益自由现金流 (51) 594 228 787 920

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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