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业绩符合预期，集采有望助

力市占率提升 

 

核心观点 

公司 24 年业绩符合预期。短期来看，人工关节集采续约结

果执行，公司中标价格有一定上涨，带来一定的市场竞争优势，

骨科行业手术量有望逐渐回暖，有望带动今年全年公司业务高增

长。中长期来看，公司标外创新产品布局逐渐丰富，有望快速放

量并带动公司整体关节业务市占率进一步提升；公司积极布局数

字骨科平台、骨生物材料，未来有望维持骨科行业国内龙头地位；

海外市场上，随着公司产品注册和销售体系逐渐完善，覆盖区域

和海外业务占比有望进一步提升，提升公司全球市场市占率。 

事件 

公司发布 2024 年度业绩公告 

2024 年公司收入 13.46 亿元，同比+23.1%；净利润 2. 74 亿

元，同比+50.4%。EPS 为 0.24 元。 

简评  

业绩符合预期，集采标内产品销售进一步增长 

公司 24 年实现营业收入 13.46 亿元（+23.1%），净利润 2. 74

亿元（+50.4%），业绩增长符合预期。在带量采购政策推动下，进

一步加速进口替代，公司产品的手术量需求持续增长，进一步提

升了产品在医院的覆盖率，也使得带量内产品销售获得进一步增

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，海外收入获得显著的增长，

2024 年海外收入达到 2.74 亿元（+20.8%）。海外业务推广方面，

公司对 JRI 和 AK 两个品牌明确定位，针对不同市场实现品牌、

产品线和销售的互补，并建立了海外销售、海外商务、海外市场

三线并行的管理架构。24 年公司海外新增产品注册国家 5 个，注

册准入进行中的国家有 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，并实现海外首台销售。 

分产品来看，24 年公司髋关节收入 7.29 亿元（+23.5%）；膝

关节收入 4.05 亿元（+30.1%）；脊柱及创伤收入 1.27 亿元（+3.3%，

受集采影响）；数字骨科定制产品及服务收入 0.51 亿元（+3. 5%），

VTS 可视化智能辅助导航系统辅助完成国内外累计超过 1, 000 台

手术；其他收入 0.34 亿元，同比+74.1%。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

15.88/13.93 12.18/-4.67 19.57/-22.98 

12 月最高/最低价（港元）  6.18/3.58 

总股本（万股）  112,267.14 

流通 H 股（万股）  112,267.14 

总市值（亿港元）  63.09 

流通市值（亿港元）  63.09 

近 3 月日均成交量（万）  543.52 

主要股东   

喜马拉亚有限公司  45.01% 
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25 年关节集采续约逐步执行，公司业绩有望实现高速增长 

展望 2025H1，关节集采续约政策逐步落地执行，公司本轮集采续约中全产品线中标，且主要产品（全陶髋

关节、半陶髋关节、膝关节）中标价格均有一定程度上涨，同时在医疗合规性边际影响减弱后，骨科行业手术

量有望逐渐回暖，公司收入利润有望稳定增长，但 2024H1 公司业绩基数相对较高，预计 2025 年上下半年公司

业绩呈现前低后高趋势，全年公司有望借助集采执行进一步提升国内市占率，全年收入、利润有望实现高速增

长。 

国内领先的骨科关节公司，3D打印领域先发优势明显 

公司旗下拥有北京爱康（关节、3D 定制）、常州天衍（关节、工具）、英国 JRI（关节、国际市场）、北京理

贝尔（脊柱、创伤）四大平台，具有完善的骨科产品线和前瞻的研发布局。国家人工关节集采中，公司初次置

换髋膝关节产品全线中标，自 2022 年执行人工关节集采政策以来，行业进口替代趋势明显，公司产品以价换量

趋势明显，产品进入多家核心三甲医院，提高了中高端市场的占有率。2022 年 9 月脊柱类耗材国家层面集采开

展，公司理贝尔和爱康两个品牌的脊柱产品均中标，公司通过领先的 3D 打印技术和丰富的产品线，为医生提供

更丰富的选择，进入了更多高等级医院，提升了脊柱产品市场份额。 

财务指标基本正常，费用控制良好  

2024 年公司毛利率为 60.03%，同比下降 1.63 个百分点，预计主要由于产品结构有所调整，部分非集采的

高毛利产品占比有所下降；销售费用率 17.89%，同比下降 2 个百分点，公司主动控制销售费用投入，有序开展

国内海外市场推广活动；管理费用率 10.69%，同比下降 1.44 个百分点，主要是来自于公司对于费用的积极管

控；研发费用率 10.34%，同比下降 2.19 个百分点，预计主要与公司研发项目的进度安排相关。截至 2024 年 12

月 31 日，公司流动资产净值为约 15.82 亿元，较 2023 年末增加约 1.05 亿元，主要是由于公司经营端改善所致。  

盈利预测与投资评级  

短期来看，人工关节集采续约结果执行，公司中标价格有一定上涨，带来一定的市场竞争优势，有望带动

今年全年公司业务高增长。中长期来看，公司标外创新人工关节产品布局逐渐丰富，有望快速放量并带动公司

整体关节业务市占率进一步提升；公司积极布局数字骨科平台（导航系统、手术机器人等）、骨生物材料，未来

有望凭借较强的研发能力、渠道优势、品牌优势，维持骨科行业国内龙头地位；海外市场上，随着公司产品注

册和销售体系逐渐完善，覆盖区域和海外业务占比有望进一步提升，提升公司全球市场市占率。预计公司 2025-

2027 年实现收入分别为 16.23、19.12、22.13 亿元，对应增速分别为 20.55%、17.83%、15.70%；净利润分别为

3.33、3.89、4.53 亿元，对应增速分别为 21.71%、16.79%、16.34%，维持“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（单位：百万元） 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 1052.05  1093.86  1346.38  1623.03  1912.39  2212.55  

     增长率(%) 38.17% 3.97% 23.08% 20.55% 17.83% 15.70% 

归属于母公司股东利润 204.77  182.10  273.93  333.39  389.35  452.98  

     增长率(%) 121.09% -11.07% 50.42% 21.71% 16.79% 16.34% 

每股收益 EPS(元) 0.18  0.16  0.24  0.30  0.35  0.40  

市盈率(P/E) 34.21  38.47  25.57  21.01  17.99  15.46  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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风险分析：  

1）行业政策变化风险：目前人工关节已经进行集采品种续约，后续政策变化可能影响厂家产品的利润率水

平；由于医疗行业合规性加强等行业政策因素导致部分地区招标需求延后及新产品推广活动开展受阻，存在我

们给的业绩预测可能达不到的风险。2）市场竞争加剧风险：国内人工关节生产厂商较多，不排除部分中小厂

商借助集采取得市场份额，导致市场竞争进一步加剧。3）研发进度不及预期风险：公司目前研发布局导航系

统、手术机器人等数字骨科平台及骨生物材料，新产品的研发存在不确定性，如果研发进度不及预期，可能将

会一定程度上影响公司未来的成长天花板。  
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表 2:财务报表 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 666.72  336.43  360.19  382.83  537.13  725.22  

应收账款 545.35  530.18  576.68  774.39  912.45  1055.67  

预付款项、按金及其他应收款项 33.01  40.75  39.33  52.93  62.37  72.16  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 402.33  595.51  488.67  686.53  798.42  923.74  

其他流动资产 417.95  471.94  713.19  734.92  865.95  1001.86  

流动资产总计 2065.36  1974.82  2178.06  2631.60  3176.31  3778.64  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 435.63  509.10  620.74  523.49  426.24  328.99  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 85.28  153.84  146.22  121.85  97.48  73.11  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 188.23  365.27  390.39  390.39  390.39  390.39  

非流动资产合计 709.14  1028.21  1157.34  1035.72  914.11  792.49  

资产总计 2774.49  3003.02  3335.40  3667.33  4090.42  4571.13  

短期借款 0.00  21.39  60.45  0.00  0.00  0.00  

应付账款 155.17  174.92  152.10  223.51  259.93  300.73  

其他流动负债 281.22  301.86  383.87  440.69  518.87  599.89  

流动负债合计 436.38  498.17  596.42  664.20  778.81  900.62  

长期借款 0.00  32.26  17.67  17.67  17.67  17.67  

其他非流动负债 94.35  80.69  83.13  83.13  83.13  83.13  

非流动负债合计 94.35  112.95  100.80  100.80  100.80  100.80  

负债合计 530.73  611.12  697.21  765.00  879.60  1001.42  

股本 9.45  9.51  9.52  1009.52  2009.52  3009.52  

储备 2234.31  2382.40  2628.67  1628.67  628.67  -371.33  

留存收益 0.00  0.00  0.00  264.14  572.63  931.53  

归属于母公司股东权益 2243.76  2391.90  2638.19  2902.33  3210.81  3569.71  

归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

权益合计 2243.76  2391.90  2638.19  2902.33  3210.81  3569.71  

负债和权益合计 2774.49  3003.02  3335.40  3667.33  4090.42  4571.13  

利润表（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业额 1052.05  1093.86  1346.38  1623.03  1912.39  2212.55  

销售成本 415.61  419.38  538.18  624.87  726.71  840.77  

其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 180.11  218.81  240.91  284.03  328.93  376.13  

管理费用 229.18  270.57  283.16  324.61  401.60  464.64  

财务费用 -20.31  -19.63  -19.04  0.87  -0.75  -1.35  
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其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 247.46  204.75  303.17  388.66  455.90  532.37  

其他非经营损益 -7.17  26.37  16.65  11.95  11.95  11.95  

税前利润 240.29  231.12  319.82  400.61  467.85  544.32  

所得税 35.52  49.01  45.90  67.22  78.50  91.33  

税后利润 204.77  182.10  273.93  333.39  389.35  452.98  

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 210.88  161.33  259.66  323.44  379.40  443.04  

折旧与摊销 80.40  90.94  96.33  121.62  121.62  121.62  

财务费用 -20.31  -19.63  -19.04  0.87  -0.75  -1.35  

其他经营资金 -28.05  -198.70  114.12  -302.68  -275.80  -292.43  

经营性现金净流量 242.92  33.94  451.07  143.25  224.47  270.87  

投资性现金净流量 -82.29  -318.15  -393.35  9.95  9.95  9.95  

筹资性现金净流量 -36.80  -14.02  -39.43  -130.56  -80.11  -92.73  

现金流量净额 123.83  -298.23  18.30  22.64  154.30  188.09  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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皮书》编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇，

团队成员的医疗产业资源丰富。 
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中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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