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爱得科技(920180.BJ)

——深耕脊柱微创介入手术耗材，布局骨科全领域

投资要点：

 发行：爱得科技本次发行价格 7.67 元/股，发行市盈率 13.5X，申购日为 2026 年 2

月 2 日。本次发行数量为 2953 万股，发行后总股本为 11812 万股，本次发行数量

占发行后总股本的 25%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 25%，老

股占可流通股本比例为 0%。本次发行战略配售发行数量为 295 万股，占本次发行

数量的 10.00%。有 3家战略投资者参与公司的战略配售。爱得科技此次募集资金将

主要用于：一期骨科耗材扩产项目、研发中心建设项目、营销网络建设项目，此次

募集资金投资项目的建设达产预计将进一步扩大公司产能及丰富公司现有的产品

线，有望提高公司的销售规模和市场占有率。

 专注于骨科耗材为主的医疗器械，2025 年归母净利润 7775 万元（yoy+15.82%）。

爱得科技成立于 2006 年，主要从事以骨科耗材为主的医疗器械的研发、生产与销售，

主要产品包括脊柱类、创伤类、运动医学等骨科医用耗材以及用于伤口疗愈的创面

修复产品。截至 2025 年 11 月 24 日，公司及其子公司拥有各类专利 110 项，多项

核心产品通过了欧盟CE权威认证。2024 年，公司产品中脊柱类、创伤类以及创面

修复类三项产品营收占总营收的 76.84%。2025H1 毛利率有所提升；销售以经销为

主，2025H1 前五大客户销售额占比 31.87%，其中最大客户重庆市鼎翀医疗器械有

限公司及其关联公司销售额 1675 万元。财务方面，2025 年实现营收 3.02 亿元

（yoy+9.74%），归母净利润 7775 元（yoy+15.82%）。

 2024 年中国骨科植入医疗器械行业市场规模达到 246 亿元。根据医械汇数据，2023

年中国椎体成形耗材市场规模为 14.85 亿元；2022 年中国开展的运动医学关节镜手

术数量约117.7万台，2030年中国开展的运动医学关节镜手术数量或将达到约350.6

万台。2016 年至 2023 年，我国运动医学类医疗器械市场规模由 14 亿元增长至 50

亿元，复合年增长率为 19.94%，高于骨科植入耗材市场的整体增速。2023 年我国

创面修复类医疗器械市场规模为 14.9 亿元，2016 至 2023 年的年复合增长率为

16.55%。

 申购建议：公司深耕脊柱微创介入手术领域十余年，业务始于椎体成形系统和外固

定支架领域，产品已覆盖脊柱类、创伤类、运动医学类、创面修复、关节类等骨科

细分领域，在业内已具备较强的技术和规模优势，致力于成为国内领先的、覆盖骨

科全领域产品矩阵的骨科手术综合解决方案提供商。截至 2026/1/29，可比公司 PE

TTM中值为 45.6X，建议关注。

 风险提示：行业监管政策变化风险、销售模式变动风险、毛利率波动风险

2026 年 02 月 01 日
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1.发行情况

1.1.发行信息：发行价格 7.67 元/股，发行市盈率 13.5X

爱得科技本次发行价格 7.67 元/股，发行市盈率 13.5X，申购日为 2026 年 2 月 2日。本

次发行数量为2953万股，发行后总股本为11812万股，本次发行数量占发行后总股本的25%。

经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 25%，老股占可流通股本比例为 0%。

图表 1：爱得科技本次发行价格 7.67 元/股

基本信息

股票代码 920180.BJ 所属国民经济行业 其他医疗设备及器械制造

股票简称 爱得科技 发行代码 920180

定价方式 直接定价 发行价格(元/股) 7.67

募集金额(万元) 22,650 主承销商 德邦证券股份有限公司

初始发行股份数量(万股) 2,953 占发行后总股本比例 25.00%

战略配售比例 10.00% 超额配售比例 0.00%

日期与申购限制
路演日 2026-01-30 申购日 2026-02-02

申购款退回日 2026-02-04 网上最高申购量(万股) 132.88

基本面信息

2024 年总营收(亿元) 2.75 2024 年归母净利润(万元) 6,713.05

2024 年毛利率 58.05% 2024 年加权 ROE% 14.23%

2024 年营收增速 4.87% 2024 年归母净利润增速 5.60%

股本信息
发行前总股本(万股) 8,859.23 发行前限售股(万股) 8,859.23

发行后预计可流通比例 25.00% 老股占可流通股本比例 0.00%

价格信息 发行 PE(LYR)(倍) 13.5 发行后 2024EPS(元) 0.57

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

注：除发行后预计可流通比例，其余均不考虑超额配售

本次发行战略配售发行数量为 295 万股，占本次发行数量的 10.00%。有 3 家战略投资

者参与公司的战略配售。

图表 2：本次发行战略配售发行数量为 295 万股

序号 战略投资者名称 承诺认购股数（股） 限售期安排

1
德邦资管爱得科技 1号员工战略配售集合资产

管理计划
2,353,076 12 个月

2 德邦星睿投资管理有限公司 300,000 12 个月

3 张家港产业资本投资有限公司 300,000 6 个月

合计 2,953,076 -

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

1.2.募投：爱得科技募投项目预计投资总额 22282 万元
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爱得科技此次募集资金将主要用于：一期骨科耗材扩产项目、研发中心建设项目、营销

网络建设项目。此次募集资金投资项目的建设达产预计将进一步扩大公司产能及丰富公司现

有的产品线，有望提高公司的销售规模和市场占有率，从而更好地满足市场需求、提升公司

的盈利水平。

图表 3：爱得科技此次募投项目预计投资总额为 22282 万元

序号 项目名称 投资总额(万元) 募集资金投入金额(万元)

1 一期骨科耗材扩产项目 12,828.59 10,248.24

2 研发中心建设项目 5,265.75 5,265.75

3 营销网络建设项目 4,187.90 4,187.90

合计 22,282.24 19,701.89

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所
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2.公司：专注于医疗器械，2025 年归母净利润 7775
万元（yoy+15.82%）

爱得科技成立于 2006 年，主要从事以骨科耗材为主的医疗器械的研发、生产与销售，主

要产品包括脊柱类、创伤类、运动医学等骨科医用耗材以及用于伤口疗愈的创面修复产品。

截至 2025 年 11 月 24 日，陆强先生直接持有爱得科技 34.99%的股份，黄美玉女士直接持有

爱得科技 38.78%的股份，同时通过苏州市禾禾稼企业管理有限公司控制爱得科技 5.29%的股

份，两人直接持有和控制的公司股份比例共计 79.07%；陆强与黄美玉夫妻二人为公司控股股

东及实际控制人。

图表 4：陆强与黄美玉夫妻控制公司合计 79.07%的股份（截至 2025 年 11 月 24 日）

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

2.1.产品：脊柱类、创伤类等骨科医用耗材以及用于伤口疗愈
的创面修复产品

爱得科技坚持以骨科临床需求为导向，致力于成为国内领先的、覆盖骨科全领域产品矩

阵的骨科手术综合解决方案提供商。截至 2025 年 11 月 24 日，公司已经掌握椎体成形系统、

髓内钉系统、外固定手术系统、负压引流系统、接骨板系统、等离子手术系统、脊柱内固定

系统等多项核心技术。公司及其子公司拥有各类专利 110 项，其中发明专利 45 项；拥有 128

项产品备案或注册证，其中 I类产品备案 60 项，II 类产品注册证 34 项，III 类产品注册证 33

项，代理进口医疗器械产品 1项，其中多项核心产品通过了欧盟CE权威认证。

公司产品包括脊柱类、创伤类、创面修复类、运动医学类、关节类等制造类产品和骨水

泥、关节假体等贸易类产品。脊柱类产品包括椎体成形系统和脊柱内植入产品。椎体成形系

统主要用于因骨质疏松导致的椎体压缩性骨折的临床微创手术治疗，可进一步划分为腰椎工

具和胸椎工具，主要产品包括椎体成形工具包、椎体扩张球囊导管、球囊扩张压力泵及骨科

活检取样器等。脊柱内植入产品主要用于脊柱创伤、脊柱退变性疾病、脊柱畸形等各类脊柱

疾病的外科治疗，主要产品包括脊柱后路内固定系统、颈椎前路固定系统及椎间融合器系统。

图表 5：公司脊柱类产品包括椎体成形系统和脊柱内植入产品

产品类别 产品名称
注册

分类
产品图例 用途
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椎体成形系统

椎体成形工具包 Ⅱ类

由组合式探针套管、扩张保护套、

钻头、骨水泥填充器等构成，用于

胸腰椎椎体成形手术

椎体扩张球囊导管 Ⅲ类

用于 PKP手术，通过扩张套管的单

向阀进入病损椎体后，对其增压使

其扩张在椎体内形成一个中空的、

可供填充骨水泥的灌注腔

球囊扩张压力泵 Ⅱ类
用于PKP手术，配合球囊导管使

用，往球囊中注入显影剂

经皮穿刺针 Ⅱ类
用于椎体成形手术作经皮穿刺，建

立工作通道

骨科活检取样器 Ⅱ类
用于椎体活检取样，同时外部套管

可用于建立腰椎的椎体成形通道

椎体成形定向引导系统 Ⅱ类
定向推注骨水泥，实现可控的骨水

泥注入

椎体成形支撑系统 Ⅲ类

在塌陷的椎体内，使用可扩张的金

属支架来复位椎体高度并加以保

持，通过机械结构恢复椎体高度，

用于胸腰椎椎体成形手术

脊柱内植入产品

脊柱后路内固定系统 Ⅲ类
用于胸腰椎后路的畸形、滑脱等内

固定手术，通常配合融合器使用

颈椎前路固定系统 Ⅲ类 用于颈椎前路固定手术

椎间融合器 Ⅲ类
用于椎间融合手术，通常适用于椎

间盘突出后的融合固定

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

创伤内植入产品主要用于将各类骨折损伤进行复位、固定并维持其稳定，医生待患者痊

愈恢复后可择时通过手术取出，主要产品包括金属锁定接骨板系统、交锁髓内钉、肋骨接骨

板系统、金属空心接骨螺钉等。外固定系统主要用于在体外对骨折部位进行固定，通过与金

属骨针配合使用，促进骨折部位的快速复位，主要产品包括单臂一体式外固定支架、组合式

外固定支架、环式外固定系统、金属骨针及无菌骨牵引针。

图表 6：公司创伤类产品包括创伤内植入产品和外固定系统

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途

创伤内植入产品
金属锁定接骨板

系统
Ⅲ类

用于骨折块锁定加压固定的内固定治

疗
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交锁髓内钉 Ⅲ类
适用于股骨、肱骨、胫骨骨折的髓腔内

固定治疗

金属空心接骨螺

钉
Ⅲ类 用于四肢大小骨折块的加压固定

金属接骨螺钉 Ⅲ类
用于四肢大小骨折块的加压固定，配合

锁定接骨板使用

肋骨接骨板 Ⅲ类 适用于肋骨骨折的内固定治疗

肋骨接骨板系统 Ⅲ类 适用于肋骨骨折的内固定治疗

胸骨接骨板 Ⅲ类
适用于成人胸骨正中切开术后胸骨内

固定治疗

金属髓内针 Ⅲ类 适用于四肢骨折的内固定治疗

金属缆索与骨针

内固定系统
Ⅲ类

用于四肢骨折复位时部分植入人体做

牵引或四肢骨折内固定

股骨颈动力交叉

钉系统
Ⅲ类 适用于股骨颈骨折的内固定治疗

外固定系统
单臂一体式外固

定支架
Ⅱ类

适用于四肢骨折的微创外固定手术，用

于骨折部位的体外固定复位，与金属骨

针配合使用
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创面修复类产品主要用于各类开放手术的创面伤口、烧伤、糖尿病足溃烂等慢性难愈性

创面的修复。负压引流系统主要产品包括一次性使用负压引流护创材料包、聚氨酯封闭式负

压引流材料、真空负压引流装置及附件；脉冲冲洗系统主要产品包括脉冲冲洗器及一次性脉

冲冲洗管。

组合式外固定支

架
Ⅱ类

适用于四肢骨折的微创外固定手术，用

于骨折部位的体外固定复位，与金属骨

针配合使用

环式外固定系统 Ⅱ类

适用于四肢骨折的微创外固定手术，用

于骨折部位的体外固定复位，与金属骨

针配合使用

横向骨搬运外固

定支架
Ⅱ类

适用于慢性下肢缺血性疾病的外固定

手术，配套专属截骨板用于微创截骨和

安装

金属骨针 Ⅲ类
用于四肢骨折的骨折固定，配合外固定

支架使用或单独使用

无菌骨牵引针 Ⅱ类 用于骨折复位的临时固定

HA涂层金属骨

针
Ⅲ类

与外固定支架配合，适用于四肢骨折复

位时部分植入人体做牵引固定

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

图表 7：创面修复类产品包括负压引流系统和脉冲冲洗系统

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途

负压引流系统

一次性使用负压引

流护创材料包
Ⅲ类

用于创面及腔隙性分泌物的冲洗与引

流，促进肉芽生长和创面修复

聚氨酯封闭式负压

引流材料
Ⅱ类

用于创面深层组织脓性分泌物的引流，

并促进肉芽生长和创面修复

真空负压引流装置

及附件
Ⅱ类

用于外科手术术后对分泌物的引流与收

集
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运动医学类产品主要用于运动损伤导致的韧带、关节囊、肌腱等软组织损伤治疗，主要

产品包括不可吸收带线锚钉、一次性射频等离子手术电极、一次性使用刨削刀头、带袢钛板、

聚醚醚酮钉鞘固定系统及等离子手术设备等。

脉冲冲洗系统

脉冲冲洗器 II 类 用于外科手术术中冲洗创面及腔隙使用

一次性使用冲洗管 II 类
用于外科手术术中冲洗创面及腔隙使

用，一般与脉冲冲洗泵配套使用

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

图表 8：公司运动医学类产品主要为运动医学类医用耗材及等离子手术设备

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途

运动医学产品

不可吸收带线锚钉 Ⅲ类

用于软组织从骨性结构撕脱或撕裂的修复

手术，可以牢靠的将软组织与骨性结构固

定在一起

一次性射频等离子手

术电极
Ⅱ类

用于关节镜下软组织的消融与关节腔内止

血；也可用于椎间孔镜下组织的消融、止

血及纤维环的挛缩

一次性使用刨削刀头 Ⅱ类
用于关节镜下软组织，软骨及骨面的刨削

与打磨

带袢钛板 Ⅲ类
适用于骨科重建术中韧带或肌腱与骨的固

定

聚醚醚酮钉鞘固定系

统
Ⅲ类

产品适用于韧带重建术固定，骨-肌腱-骨

或软组织与骨之间的移植固定

U型钉 III 类
产品适用于四肢骨折、膝关节和手部软组

织与骨的固定

超高分子量聚乙烯缝

线
III 类

产品适用于关节镜下及开放性手术的软组

织缝合

聚醚醚酮带线锚钉 III 类

产品适用于肩、肘、膝、髋、腕、指、踝、

趾关节手术中软组织损伤修复，骨与肌腱、

韧带的固定修复
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骨科电动工具为主要用于骨科手术的工具器械，主要产品包括骨科医用电钻及骨科医用

电锯。

图表 9：公司骨科电动工具包括骨科医用电钻及骨科医用电锯

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途

骨科电动工具 医用电动钻锯 II 类
适用于骨科手术，主要针对骨组织进行切

割、钻孔用

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

关节类产品主要用于骨关节炎、骨性关节病或相关部位损伤后的关节置换，主要产品包

括生物型髋关节假体及膝关节假体。

图表 10：公司关节类产品包括生物型髋关节假体及膝关节假体

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途

关节类产品

生物型髋关节假体 Ⅲ类 适用于髋关节置换

膝关节假体 Ⅲ类 适用于膝关节假体置换

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

收入情况：2022-2025 年 1-6 月公司脊柱类产品收入分别为 13681 万元、8838 万元、

8412 万元、4449 万元，占总营收的比例分别为 47.92%、33.88%、30.62%和 29.87%。其

中 2023 年椎体成形系统销售额下降主要系 2023 年脊柱国采政策在各地逐步正式实施，受产

品终端价格下降影响，公司相关产品出厂销售单价产生一定程度的下降，椎体成形系统销售

单价同比减少了 48.74%。2024 年椎体成形系统销售单价较 2023 年下降 28.09%，较 2023

年下半年下降 3.71%，降幅收窄主要系脊柱国采政策自 2023 年下半年在全国完全执行，上

半年受集采影响相对较小导致。2025 年 1-6 月，椎体成形系统产品销售单价整体保持稳定。

脊柱内植入产品销售单价方面，2023 年受脊柱国采政策落地影响，由于产品中标价格大幅下

降导致当年度产品销售单价下降幅度明显，脊柱内植入产品销售单价同比减少 49.22%。2024

年脊柱内植入产品销售单价与 2023 年基本持平。2025 年 1-6 月产品销售单价有所下降主要

与低单价脊柱后路内固定系统销售占比上升有关。2022 年至 2025 年 1-6 月，公司创伤内植

入产品销量持续增长，主要原因为随着公司创伤内植入产品结构的丰富，同时公司内植入产

品先后中标多项采购，导致创伤内植入产品销量增长较快。

毛利率情况：脊柱类产品中，2023 年随着脊柱国采全面落地，集采后脊柱类产品销售价

格大幅下降导致其毛利率进一步下降。集采导致当年度主要产品脊柱后路内固定系统和椎间

等离子手术设备 III 类
与一次性射频等离子手术电极配套使用，

适用于关节部位软组织的切割和凝血

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所
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融合器销售单价下降，单位成本虽然受产品结构及直接材料采购单价下降影响亦有所减少，

但由于降幅有限，整体脊柱内植入产品毛利率仍有所下降。

图表 11：2024 年公司脊柱类产品营收 8412 万元 图表 12：2024 年公司创伤类产品毛利率为 57.31%

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所 资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

2.2.模式：销售模式以经销模式为主，2025H1 最大客户销售
额占比达 11.24%

公司销售模式主要包括经销模式、配送模式和直销模式三种，其中以经销模式为主。经

销模式下，公司产品通过经销商或经销商下游的分销商最终销往终端医院。在经销模式下，

经销商承担渠道开发和客户维护等职责，并向终端客户提供术前咨询、货物运输、跟台指导

等服务。2022-2025H1公司向前五名客户的合计销售收入占营业收入的比例分别为33.37%、

30.47%、29.13%和 31.87%。公司在 2025H1 的前五大客户分别是：重庆市鼎翀医疗器械有

限公司及其关联公司、杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司、港宏医疗器械(昆明)有限公

司及其关联公司、武汉赛洛麦德科技发展有限公司、贵州骨箍固医疗科技有限公司。

图表 13：2025 年 1-6 月公司最大客户重庆市鼎翀医疗器械有限公司及其关联公司的销售额为 1675 万元

序号 客户名称 销售收入(万元)
占主营业务

收入比例

是否新

增客户

2025 年 1-6 月

1 重庆市鼎翀医疗器械有限公司及其关联公司 1674.79 11.24% 否

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1111.89 7.46% 否

3 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 817.76 5.49% 否

4 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 602.92 4.05% 否

5 贵州骨箍固医疗科技有限公司 540.88 3.63% 否

合计 4,748.24 31.87%

2024 年度

1 重庆市鼎翀医疗器械有限公司及其关联公司 2625.45 9.56% 否

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1687.38 6.14% 否

3 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 1493.92 5.44% 否

4 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1318.27 4.80% 否

5 成都弘汇康商贸有限公司及其关联公司 876.49 3.19% 否

合计 8,001.52 29.13%

2023 年度

1 重庆市鼎翀医疗器械有限公司及其关联公司 2549.28 9.77% 否

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1953.44 7.49% 否

3 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1329.57 5.10% 否

4 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 1135.39 4.35% 否

5 成都弘汇康商贸有限公司及其关联公司 979.74 3.76% 否
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合计 7,947.42 30.47%

2022 年度

1 重庆市鼎翀医疗器械有限公司及其关联公司 2370.15 8.30% 否

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 2302.63 8.07% 否

3 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 2210.96 7.74% 否

4 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1340.31 4.69% 否

5 成都弘汇康商贸有限公司及其关联公司 1303.94 4.57% 否

合计 9,527.99 33.37%

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

2.3.财务：2022-2025 年营收 CAGR 为 2%

营收方面：2022年营收为2.86亿元（yoy-4.11%），2023年营收为2.62亿元（yoy-8.22%），

2024 年营收增长至 2.75 亿元（yoy+4.87%），2025 年营收达 3.02 亿元（yoy+9.74%）。

利润方面：2022 年归母净利润为 9328 万元（yoy-0.21%），2023 年为 6357 万元

（yoy-31.85%），2024年增至6713万元（yoy+5.60%），2025年达到7775万元（yoy+15.82%）。

盈利能力方面：毛利率从 2022 年的 62.45%略微下降至 2025 年的 58.90%；净利率则

从 2022 年的 32.70%略降至 2025 年的 25.85%。

费用方面：公司各项费用率总体略有上升。2022-2025 年，销售费用率维持在 10%以上，

管理费用率维持在 7.57%以上，研发费用率维持在 5.91%以上，期间费用率分别为 23.29%、

31.70%、28.93%和 28.85%。

图表 14：2025 年公司营收 yoy+9.74%

资料来源：Wind、华源证券研究所
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3.行业：骨科医疗器械行业由骨科植入器械和专用
手术器械两部分组成

3.1.产业：2024 年中国创伤类植入医疗器械市场规模为 39 亿
元

骨科是研究骨骼肌肉系统的解剖、生理和病理的一门学科，诊疗范围覆盖脊柱损伤、四

肢骨折、关节脱位、肌腱断裂等与骨修复相关的疾病。作为医疗器械行业最大的子行业之一，

骨科医疗器械行业由骨科植入器械和专用手术器械两部分组成，其中骨科植入器械占比约

90%。公司所处行业为骨科医疗器械行业的中游。其上游为各类原材料供应商。主要原材料

为医用金属材料、医用高分子材料等。其下游为医疗器械经销商及国内外各级医疗机构和患

者。

图表 15：公司下游行业包括医疗器械经销商及各类医疗机构

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所

中国骨科医疗器械行业的发展起步较晚但成长迅猛，改革开放以后大量海外头部骨科器

械公司进入中国市场扩展在华业务，与跨国企业竞争和学习的过程中，国内企业的技术、工

艺、研发和管理水平得到了较大的提升，并逐渐改变行业被外资龙头垄断的竞争格局。目前

我国骨科医疗器械行业正处于持续发展的成长时代。根据医械汇研究院数据，按照收入口径

计算，我国骨科植入医疗器械的市场规模由 2016 年的 193 亿元增长至 2024 年的 246 亿元。
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图表 16：2024 年中国骨科植入医疗器械市场规模达 246 亿元

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

据医械汇研究院数据，2016 年至 2022 年，我国脊柱类植入医疗器械市场规模由 55 亿

元增长至 117 亿元，复合年增长率为 13.41%，高于骨科植入耗材市场的整体增速。2023 年

受国家脊柱带量采购政策执行影响，脊柱类植入医疗器械市场规模下降至 68 亿元。2024 年

脊柱类植入医疗器械市场规模提升至 72 亿元，同比增长 5.88%。

图表 17：2024 年中国脊柱类植入医疗器械市场规模达 72 亿元

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

据医械汇研究院数据，2016-2022 年，我国椎体成形耗材的市场规模从 8 亿元增长到

21.71 亿元，复合增长率为 18.10%。2023 年受国家脊柱带量采购政策执行影响，椎体成形

耗材市场规模下降至 14.85 亿元。

图表 18：2024 年中国椎体成形医疗器械市场规模为 14.85 亿元

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所
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据医械汇研究院数据，2016-2021 年，我国创伤类植入医疗器械市场规模由 58 亿元至

110 亿元，2022 年由于河南十二省带量采购、京津冀“3+N”带量采购相继在全国范围内执

行，2022 年创伤类植入医疗器械市场规模整体下降至 47 亿元，2023 年进一步下降至 37.6

亿元。集采执行后两年，2024 年创伤类植入医疗器械市场规模提升至 39 亿元，较 2023 年

同比增长 5%。创伤类产品的生产技术相对成熟，整体市场开发较充分。

图表 19：2024 年中国创伤类植入医疗器械市场规模为 39 亿元

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

据医械汇研究院数据，2016-2023 年，我国关节类植入医疗器械市场规模由 49 亿元增

长至 56.8 亿元。2022 年、2023 年关节类细分市场规模下降，主要系关节类耗材国家带量采

购执行所致。2024 年，骨科关节类产品已完整执行完第一轮国采，进入到第二轮关节国采的

续约周期，2024 年度关节类细分市场规模上升至 63 亿元，同比增长 11%。

图表 20：2024 年中国关节类植入医疗器械市场规模为 63 亿

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

根据医械汇研究院数据，2022 年中国开展的运动医学关节镜手术数量约 117.7 万台，医

械汇预测于 2030 年中国开展的运动医学关节镜手术数量将达到约 350.6 万台。2016 年至

2023 年，我国运动医学类医疗器械市场规模由 14 亿元增长至 50 亿元，复合年增长率为

19.94%，高于骨科植入耗材市场的整体增速。2024 年受运动医学国采执行影响，运动医学

类医疗器械市场规模下降至 46 亿元。
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图表 21：2024 年中国运动医学类医疗器械市场规模为 46 亿

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

据医械汇研究院数据，2023 年我国创面修复类医疗器械市场规模为 14.9 亿元，2016 至

2023 年的年复合增长率为 16.55%。

图表 22：2023 年中国创面修复类医疗器械市场规模为 14.9 亿

资料来源：医械汇、爱得科技招股书、华源证券研究所

3.2.可比：可比公司有威高骨科、大博医疗等

参考公司业务范围，可比公司包括威高骨科、大博医疗、凯利泰、三友医疗、春立医疗

等等。从国内厂商市场竞争格局来看，我国骨科医疗器械企业分为三个梯队。其中：第一梯

队为销售规模 10 亿元以上的全产品线布局具有较强竞争优势的行业龙头企业，如威高骨科、

大博医疗、春立医疗、爱康医疗等；第二梯队为销售规模在 3-5 亿元且在某一细分领域具有

较强竞争力的综合性骨科企业，如凯利泰、三友医疗等；第三梯队为数量众多的小规模生产

厂商，其通常产品线单一，竞争力较弱，易被大型厂商收并购或面临淘汰。

图表 23：同行业可比公司包括威高骨科、大博医疗和凯利泰等

公司名称 成立时间 上市时间 上市板块 主营业务及主要产品

威高骨科 2005 年 2021 年 科创板

威高骨科专注于生产及销售脊柱、创伤及关节骨科植入物，是国内骨科医

疗器械领域的主要企业之一，在创伤和脊柱领域均占有一定的市场份额，

近年在运动医学领域也有新的开拓布局。

大博医疗 2004 年 2017 年 中小板

主要产品包括创伤类产品、脊柱类产品、关节类产品、运动医学类产品、

创面修复类产品、微创外科类产品、神经外科类产品、手术器械等，其在

创伤领域长期占据国内厂商排名第一的市场份额。
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4.申购建议：骨科手术综合解决方案具备竞争力，
建议关注

公司深耕脊柱微创介入手术领域十余年，业务始于椎体成形系统和外固定支架领域，产

品已覆盖脊柱类、创伤类、运动医学类、创面修复、关节类等骨科细分领域，在业内已具备

较强的技术和规模优势，致力于成为国内领先的、覆盖骨科全领域产品矩阵的骨科手术综合

解决方案提供商。截至 2026/1/29，可比公司 PE TTM中值为 45.6X，建议关注。

图表 24：可比公司 PE TTM 中值为 45.6X（数据截至 2026.1.19）

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 2024 年营收/亿元 2024 年归母净利润/万元

威高骨科 688161.SH 121.80 45.6 14.53 22,375

大博医疗 002901.SZ 210.53 38.9 21.36 35,680

三友医疗 688085.SH 75.36 116.2 4.54 1,147

均值 135.90 66.89

中值 121.80 45.64

爱得科技 920180.BJ - - 2.75 6,713

资料来源：Wind、华源证券研究所

5.风险提示

行业监管政策变化风险：生物医药行业是我国重点发展的行业之一，同时由于医疗器械

产品是关系社会公众健康和安全的特殊消费品，医疗器械行业也是监管程度较高的行业。近

年来随着国家医疗体制改革的持续深化，我国多项行业政策相继出台。2018 年 3 月，国家卫

计委、财政部、国家发改委等部委联合发布《关于巩固破除以药补医成果持续深化公立医院

综合改革的通知》，提出要持续深化药品耗材领域改革，逐步推行高值医用耗材购销“两票制”。

由于医用耗材与药品之间的差别及其临床使用和售后服务的复杂性，“两票制”尚未在医疗器

械领域全面实施。但未来如果“两票制”在医疗器械领域全面实施，对医疗器械企业的销售

模式、销售价格、销售回款、销售费用率等将产生较大影响。此外，国家持续制定和实施医

凯利泰 2005 年 2012 年 创业板

主营业务为椎体成形微创介入手术系统的研发、生产和销售，产品主要用

于因骨质疏松导致的椎体压缩性骨折的临床微创手术治疗。凯利泰于 2013

年收购北京易生、江苏艾迪尔，拓展心血管微创、脊柱与创伤等医疗领域，

2018 年收购美国 Elliquence 公司，开拓骨科能量平台领域。

三友医疗 2005 年 2020 年 科创板

主营业务系医用骨科植入耗材的研发、生产与销售，主要产品为脊柱类植

入耗材、创伤类植入耗材，在脊柱植入物耗材领域已建立起较高的品牌知

名度，具有较为领先的市场地位。

春立医疗 1998 年 2021 年 科创板

主要产品包括关节假体产品及脊柱产品，是国内骨科关节假体领域的主要

企业之一，在关节假体领域的医疗器械注册证获取齐备，涵盖肩、肘、髋

及膝四大人体关节假体产品，具有较为领先的市场地位。

资料来源：爱得科技招股书、华源证券研究所



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 19页/ 共 20页

疗控费的相关措施，包括医保政策变化、医疗器械医保目录制定、“DRGs 医保控费”等政策，

也或将对医疗器械企业的产品生产与销售产生较大影响。

销售模式变动风险：2022-2025H1，公司的销售模式以经销模式为主，较为稳定。在经

销模式下，由医疗器械经销商负责授权区域内的市场开拓、渠道维护和产品配送等。同时，

根据产品特性和市场情况，公司针对内植入产品在部分经销商中采用委托代销模式。随着国

家医改的不断推进，“带量采购”、医保控费、高值耗材两票制等一系列政策不断出台实施，

对骨科医疗器械行业的发展产生了深远影响。医改政策推进尤其“带量采购”落地执行导致

医疗器械产品终端价格下降，价格下降压力传导至经销商及医疗器械企业，由此或将导致经

销商与医疗器械企业业务终止或合作模式调整。因此，未来公司传统经销模式的收入占比可

能进一步降低，若公司不能及时适应销售模式的变动，增强销售模式的转变能力，可能将面

临销售渠道受阻和客户流失的风险。

毛利率波动风险：2022-2025H1，公司主营业务毛利率分别为 62.43%、57.79%、58.02%

和 58.86%，保持较高水平。2022-2025H1，主营业务毛利率变动趋势与同行业可比公司一

致，毛利率波动系受行业政策、产品销售价格、原材料价格、产品产量、产品结构、市场竞

争程度等因素变动的影响所致。2022-2025H1，公司脊柱类、创伤类主要产品受相关“带量

采购”政策实施影响较大，由于带量采购中标产品的终端价格下降幅度较大，降幅主要由公

司、经销商和下游分销商共同承担，导致公司相关产品的出厂价格和毛利率下降。若未来行

业政策、市场竞争程度、原材料价格等发生重大不利变化，公司未能通过提高生产效率、工

艺革新、扩大销售规模等方式降低生产成本，亦未能持续推出盈利能力较强的新产品，公司

毛利率或将面临下降的风险，从而可能对公司盈利能力造成不利影响。
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