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收入受关节销售模式调整影

响，全年激励目标有望达成 
 

核心观点  

公司 Q3 收入符合预期，利润略低于预期。关节销售模式调整对

收入增速有所拖累，Q3 利润同比下降主要受 2025 年股权激励产

生的股份支付费用影响，剔除股份支付费用影响，Q3 归母净利润

为 7689 万元，同比增长 8.1%。展望 Q4，尽管关节销售模式调整

预计对公司收入仍有影响，相关影响明年 Q1 将会出清。公司全

年收入增速有望保持平稳增长，利润增速预计高于收入增速。全

年利润端有望实现限制性股票激励计划的考核目标。中长期来

看，公司所在的骨科行业成长性良好，公司产品线布局全面，有

望依托品牌、渠道、研发等优势，维持行业龙头地位。 

事件 

公司发布 2025 年三季报  

2025 年前三季度实现营收 11.06 亿元（+2.12%），归母净利润 2. 07

亿元（+26.24%），扣非归母净利润 1.94 亿元（+22.06%）。基本

每股收益为 0.52 元/股。 

简评  

关节销售模式调整对收入增速有所拖累  

2025 年前三季度实现营收 11.06 亿元（+2.12%），归母净利

润 2.07 亿元（+26.24%），扣非归母净利润 1.94 亿元（+22.06%）。

Q3 单季度营收 3.65 亿元（+9.80%），归母净利润 0.65 亿元（-

8.03%），扣非归母净利润 0.59 亿元（-16.17%）。收入符合预期，

利润略低于预期。关节销售模式调整对收入增速有所拖累，Q3 利

润同比下降主要受 2025 年股权激励产生的股份支付费用影响，

剔除股份支付费用影响，Q3 归母净利润为 7689 万元，同比增长

8.1%。 

受销售模式调整影响，关节产线前三季度实现收入 2.73 亿

元（-9%），销量同比增长 15%。脊柱微创产线前三季度收入同

比增长 3%，销量同比增长 13%。组织修复产线前三季度 PRP 产

品收入 1.64 亿元，同比增长 24%，销量同比增长 23%。 
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当前股价： 31.07 元 

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 

-0.54/-3.14 -2.23/-10.57 1.94/-14.09 

12 月最高/最低价（元）  36.64/23.22 

总股本（万股）  40,000.00 

流通 A 股（万股）  40,000.00 

总市值（亿元）  124.28 

流通市值（亿元）  124.28 

近 3 月日均成交量（万）  246.55 

主要股东   

山东威高集团医用高分子制品股

份有限公司 
 50.63% 
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展望 Q4 及明年，集采影响出清后公司有望保持业绩稳健增长  

骨科各细分领域的集采均已落地，关节、创伤集采续约已完成，且公司中标价格稳中有升。脊柱集采续约

预计明年初开展，参考此前关节、创伤的集采续约结果，预计脊柱续约的价格有望保持平稳。展望 Q4，尽管关

节销售模式调整预计对公司收入仍有影响，相关影响明年 Q1 将会出清。公司全年收入增速有望保持平稳增长，

利润率有望同比改善，利润增速预计高于收入增速。全年利润端有望实现限制性股票激励计划的考核目标（剔

除股份支付费用口径的归母净利润不低于 2.90 亿元）。 

销售费用率下降明显，经营性净现金流同比增速较快 

前三季度销售毛利率 64.62%（-0.05pp），基本保持稳定。销售费用率 26.42%（-7.91pp），销售费用率下降主

要由于公司通过优化营销架构和人员结构、渠道整合、市场费用精细化管理，销售费用降低。管理费用率 8. 06%

（+2.10pp），管理费用率提升主要系公司组织结构调整带来管理团队增加、管理人员薪酬、股权激励费用同比增

加。研发费用率 7.59%（-0.82pp），财务费用率-0.84%（+0.40pp），均基本保持稳定。经营活动现金流净额 2 .50

亿元（+31.9%），主要系支付的付现费用减少。应收账款周转天数为 72.1 天，同比增加 4.2 天，基本保持稳定。

其他财务指标正常。 

短期看好集采出清后业绩回归稳健增长，中长期看好骨科平台型公司维持行业龙头地位 

短期来看，骨科集采影响出清后，公司有望实现收入稳健增长，利润率有望持续改善，利润端增速预计高

于收入端。中长期来看，公司所在的骨科行业成长性良好，公司产品线布局全面，有望依托品牌、渠道、研发

等优势，维持行业龙头地位。我们预计 2025-2027 年公司实现收入 16.16 亿元、18.90 亿元、22.13 亿元，同比增

长 11.2%、17.0%、17.1%；实现归母净利润 2.93 亿元、3.61 亿元、4.29 亿元，同比增长 31.1%、23.0%、18 .8%。

维持“买入”评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：目前骨科脊柱集采已经全面落地，执行周期三年，后续集采品种将会进行续约，续

约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，存在达不到我们业绩预测的风险。 

2）市场竞争加剧风险：国内骨科行业生产厂商较多，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：公司持续加大新产品研发，布局骨科新材料、微创术式等产品的升级，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。 

4）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 
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图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,453 1,616 1,890 2,213 

    增长率(%) 13.2% 11.2% 17.0% 17.1% 

归属母公司股东净利润 224  293  361  429  

    增长率(%) 99.2% 31.1% 23.0% 18.8% 

每股收益(元) 0.56 0.73 0.90 1.07 

市盈率(P/E) 56 42 34 29 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 11 月 14 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 2615  1860  1723  2066  1883  1891  

应收款项 429  320  284  365  427  499  

存货净额 658  754  687  833  975  1132  

其他流动资产 1294  1330  1407  1456  1704  1994  

流动资产合计 4995  4264  4191  4811  5079  5607  

固定资产 425  460  426  440  420  401  

无形资产及其他 100  114  100  96  92  88  

投资性房地产 231  258  231  231  231  231  

长期股权投资 0  0  0  100  120  140  

资产总计 5752  5097  4948  5677  5942  6468  

短期借款及交易性金融负债 4  5  5  317  167  199  

应付款项 381  380  282  416  487  565  

其他流动负债 382  702  571  661  765  893  

流动负债合计 768  1087  858  1393  1419  1656  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 114  136  126  124  123  124  

长期负债合计 114  136  126  124  123  124  

负债合计 882  1222  985  1518  1541  1780  

少数股东权益 0  5  10  11  13  16  

股东权益 4870  3869  3954  4148  4388  4672  

负债和股东权益总计 5752  5097  4948  5677  5942  6468  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1848  1284  1453  1616  1890  2213  

营业成本 466  430  498  540  626  721  

营业税金及附加 27  19  18  22  26  29  

销售费用 601  561  481  501  586  686  

管理费用 70  61  92  230  253  296  

财务费用 (37) (26) (16) (29) (28) (28) 

投资收益 28  28  27  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 7  31  40  0  0  0  

其他收入 (117) (167) (175) 0  0  0  

营业利润 639  131  272  352  427  509  

营业外净收支 (0) 1  (1) (0) 5  5  

利润总额 638  132  271  352  432  514  

所得税费用 95  19  43  52  64  76  

少数股东损益 (0) 1  5  6  7  9  

归属于母公司净利润 544  112  224  293  361  429  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 544  112  224  293  361  429  

资产减值准备 4  23  9  (34) (0) (0) 

折旧摊销 56  62  60  51  53  55  

公允价值变动损失 (7) (31) (40) 0  0  0  

财务费用  (37) (26) (16) (29) (28) (28) 

营运资本变动 (258) 314  (175) (90) (278) (313) 

其它 (4) (24) (6) 36  2  3  

经营活动现金流 335  457  71  256  138  173  

资本开支 (85) (142) (64) (27) (29) (32) 

其它投资现金流 10  0  (91) 0  0  0  

投资活动现金流 (75) (142) (155) (127) (49) (52) 

权益性融资 (1) 0  0  0  0  0  

支付股利、利息 (211) (164) (75) (99) (121) (144) 

其它融资现金流 219  (742) 97  312  (150) 31  

融资活动现金流 (205) (1070) (54) 213  (271) (113) 

现金净变动 55  (754) (137) 343  (183) 8  

货币资金的期初余额  2560  2615  1860  1723  2066  1883  

货币资金的期末余额  2615  1860  1723  2066  1883  1891  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

威高骨科 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
贺菊颖 
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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 
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