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 产品覆盖脊柱、创伤、关节、运动医学骨科全领域，2025年归母预增 13.76% 

爱得科技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。

公司是国家高新技术企业，先后获得“江苏省专精特新中小企业”、“苏州市市级

企业技术中心”认定，公司产品椎体成形系统和外固定支架先后获得“苏州名

牌产品”荣誉。根据医械汇数据，2023 年度公司在国内脊柱类椎体成形系统医

疗器械厂商中排名第三，在国内脊柱类内植入医疗器械厂商中排名第六。

2025Q1-3，公司营业收入为 22,268.79 万元，归母净利润为 5,954.62万元。公司

预测 2025 年度营业收入、归属于母公司股东的净利润和扣除非经常性损益后归

属于母公司股东的净利润分别为 30,748.49万元、7,636.76万元和 7,136.43万元，

较同比分别增长 11.87%、13.76%和 17.99%。 

 骨科集采边际缓和，非集采产品、海外市场增量或成骨科企业未来增长点 

骨科“带量采购”政策为行业发展带来以下影响：（1）终端产品价格大幅下降，

基层诊疗向普惠化发展；（2）骨科集采趋势边际缓和，进一步大幅降价的可能性

较低；（3）行业集中度进一步提升，头部企业的竞争优势显现；（4）非集采产品、

海外市场增量成为骨科企业的未来利润增长点。2022-2025H1，集采产品占公司

经销收入比例分别为 14.96%、53.05%、51.12%和 55.33%。公司所处行业为骨科

医疗器械行业的中游，其下游为医疗器械经销商及国内外各级医疗机构和患者。

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，复合增长率为 3.08%。公司

在椎体成形细分市场占据重要地位。2016 年至 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，2023年受集采影响有所下滑。 

 技术硬实力把握老龄化时代骨科市场机遇，可比公司 PE（TTM）均值 59.65X 

得益于公司持续的研发投入，公司在细分市场已建立一定的技术优势。目前，

公司已掌握椎体成形系统、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。除了在已有领域不

断保持产品的更新迭代，公司逐步深入关节、运动医学等领域的进一步研发。截

至 2025年 11月 24日，公司及其子公司共取得专利 110 项，其中发明专利 45 项。

公司由于产品结构相对丰富均衡，非集采产品销售收入增长抵消了脊柱集采产品

收入下滑的影响，未来随着集采常态化执行，集采政策对行业内公司影响呈边际

递减趋势，同时伴随我国人口老龄化时代到来，未来骨科医疗市场仍面临较大市

场机遇，公司业务具备较强成长性。可比公司 PE（2024）均值为 63.64X，PE（TTM）

均值为 59.65X。公司募投项目预计将优化产品结构，扩大生产规模，同时进一

步建设营销网络，提高公司核心竞争力和盈利能力，前景较好。 

 风险提示：行业监管政策变化风险、毛利率波动风险、新产品研发和注册风险     

相关研究报告 
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1、 公司：坚持临床需求为导向，深耕骨科耗材医疗器械 

爱得科技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。

公司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。 

图1：公司主要产品包括骨科医用耗材以及用于伤口疗愈的创面修复产品 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

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。 

公司是国家高新技术企业，先后获得“江苏省专精特新中小企业”、“苏州市市

级企业技术中心”认定，公司产品椎体成形系统和外固定支架先后获得“苏州名牌

产品”荣誉。根据医械汇数据，2023 年度公司在国内脊柱类椎体成形系统医疗器械

厂商中排名第三，在国内脊柱类内植入医疗器械厂商中排名第六。 

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%；陆强先

生与黄美玉女士是夫妻关系，二人为公司控股股东及实际控制人。 
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图2：陆强先生与黄美玉女士为公司控股股东及实际控制人 

 

资料来源：公司招股说明书（注：截至 2025年 11月 24日） 

 

 

1.1、 产品：覆盖脊柱、创伤、关节、运动医学骨科全领域 

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。 

图3：公司产品线覆盖脊柱、创伤、关节、运动医学骨科全领域 

 

资料来源：公司二轮问询回复 
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1.1.1、 制造类产品 

（1）脊柱类产品 

脊柱类产品包括椎体成形系统和脊柱内植入产品，整体示意图如下： 

图4：脊柱类产品包括椎体成形系统和脊柱内植入产品 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

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。 
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表1：脊柱类产品主要包括椎体成形工具包、椎体扩张球囊导管等 

类别 产品名称 
注册

分类 
产品图例 用途 

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：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

（2）创伤类产品 

创伤类产品包括创伤内植入产品和外固定系统，整体示意图如下： 
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图5：创伤类产品包括创伤内植入产品和外固定系统 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

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。 

表2：公司创伤类产品包括金属锁定接骨板系统、交锁髓内钉等 

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 

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 
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类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途 

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 

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 
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类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途 

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 
III 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：公司招股说明书、开源证券研究所 

（3）创面修复产品 

创面修复类产品包括负压引流系统和脉冲冲洗系统，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。 

表3：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 

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：公司招股说明书、开源证券研究所 

（4）运动医学产品 
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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，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。 

表4：公司运动医学产品包括不可吸收带线锚钉、一次性射频等离子手术电极等 

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 

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：公司招股说明书、开源证券研究所 

（5）骨科电动工具 

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。 
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表5：公司骨科电动工具主要产品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：公司招股说明书、开源证券研究所 

（6）关节类产品 

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。 

表6：公司关节类产品主要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：公司招股说明书、开源证券研究所 

截至 2025年 11月 24日，公司已取得关节类产品相关注册证、备案凭证，并已

完成前期产品上市准备工作，两项产品均在 2024 年国家组织人工关节集中带量期满

接续采购项目中成功中标，2024 年、2025 年 1-6 月关节类产品实现收入 22.26 万

元、100.78万元。 

1.1.2、 贸易类产品 

贸易类产品主要包括骨水泥及代理经销的关节假体等。 

表7：公司贸易类产品主要包括骨水泥及代理经销的关节假体等 

类别 产品名称 注册分类 产品图例 用途 

贸易类

产品 

骨水泥 III 类 

 

作为骨科填补和固定材料，通过骨水泥填充器进入病损椎体，以增

加椎体强度和稳定性，防止塌陷，缓解疼痛关节 

关节假体 III 类 

 

用于髋关节、膝关节等对应部分的假体置换，治疗关节骨折及其他

原因所致的关节损伤及骨缺损 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

制造类产品为公司的主要营收来源，其中，2025H1创伤类产品占比 31.85%，脊

柱类产品占比 29.84%。 
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表8：2025H1制造类产品合计占营业收入的 96.29%（万元） 

产品或业务 
2022年 2023年 2024年 2025年 1-6月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营业务收入 28,549.91 99.97% 26,082.92 99.51% 27,471.33 99.94% 14,897.51 99.93% 

制造类产品合计 26,375.72 92.35% 24,718.75 94.31% 26,016.06 94.65% 14,355.68 96.29% 

脊柱类产品 13,680.70 47.90% 8,837.79 33.72% 8,411.87 30.60% 4,449.16 29.84% 

椎体成形系统 13,135.58 45.99% 8,142.02 31.06% 7,473.03 27.19% 4,002.72 26.85% 

脊柱内植入产品 545.11 1.91% 695.77 2.65% 938.84 3.42% 446.44 2.99% 

创伤类产品 5,957.56 20.86% 7,158.69 27.31% 7,664.66 27.88% 4,748.14 31.85% 

创伤内植入产品 2,992.61 10.48% 4,175.58 15.93% 4,416.80 16.07% 3,120.99 20.93% 

创伤外固定产品 2,964.95 10.38% 2,983.10 11.38% 3,247.87 11.82% 1,627.15 10.91% 

创面修复类产品 4,677.34 16.38% 5,047.32 19.26% 5,033.50 18.31% 2,307.94 15.48% 

负压引流系统 2,863.84 10.03% 2,868.20 10.94% 2,920.19 10.62% 1,257.07 8.43% 

脉冲冲洗系统 1,813.50 6.35% 2,179.13 8.31% 2,113.31 7.69% 1,050.87 7.05% 

运动医学类产品 1,351.46 4.73% 2,721.25 10.38% 3,633.40 13.22% 2,137.38 14.34% 

骨科电动工具 708.67 2.48% 953.70 3.64% 1,250.37 4.55% 612.28 4.11% 

关节类产品 - - - - 22.26 0.08% 100.78 0.68% 

贸易类产品合计 2,174.19 7.61% 1,364.17 5.20% 1,455.27 5.29% 541.83 3.63% 

骨水泥 2,174.19 7.61% 813.77 3.10% 480.69 1.75% 176.84 1.19% 

代理产品 - - 550.40 2.10% 974.59 3.55% 364.99 2.45% 

其他业务收入 9.91 0.03% 128.39 0.49% 15.71 0.06% 11.10 0.07% 

合计 28,559.82 100.00% 26,211.30 100.00% 27,487.05 100.00% 14,908.61 100.00% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

2022-2025H1，公司主要产品产能和产量变动主要受集采政策影响，创伤类产品

与脊柱类产品因创伤集采和脊柱集采先后落地执行导致整体销量有所增长，因此公

司 2022 年集中对创伤内植入产品进行生产备货以及在 2023 年大幅提升脊柱类产品

产量；公司运动医学类产品的市场需求量随着产品市场认可度的提升而上升，公司

通过增加生产人员排班的方式实现产能提升以满足市场需求；由于受场地限制，产

能增长有限，随着产量增长，公司整体各类产品的产能利用率基本处于饱和状态。 

表9：公司 2022-2025H1各类产品的产能利用率基本处于饱和状态（万件） 

产品类别 项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年 1-6月 

脊柱类产品 

产能 163.95 162.32 218.26 109.86 

产量 148.09 190.34 280.00 121.37 

产能利用率 90.33% 117.26% 128.29% 110.48% 

创伤内植入产

品 

产能 59.41 44.15 61.34 58.15 

产量 51.83 37.54 81.02 58.78 

产能利用率 87.25% 85.04% 132.08% 101.09% 

创面修复类产

品 

产能 43.05 48.62 46.42 21.43 

产量 44.90 45.94 48.90 18.42 

产能利用率 104.29% 94.48% 105.32% 85.96% 

运动医学类产

品 

产能 3.65 6.46 11.31 5.98 

产量 3.80 6.68 14.61 8.91 

产能利用率 104.09% 103.43% 129.27% 149.08% 
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产品类别 项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年 1-6月 

骨科电动工具 

产能 - 0.56 0.84 0.44 

产量 - 0.32 0.87 0.15 

产能利用率 - 55.94% 104.36% 35.31% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注 1：公司产品规格种类多，故选取各个产品类别

中生产规模较大的主要产品作为标准产品，以标准产品在瓶颈工序中平均工时作为标准单位工时

进行产能折算；注 2：产量为产成品数量口径，不包括自制半成品、手术工具及其配件，其中椎体

成形工具包由于包含组件数量较多且集采后销售形式以组件为主，基于可比性考虑，椎体成形工

具包按照对应组件数量进行折算；注 3：公司部分产品存在外协工序，上表中产量不包括外协对应

的产量；注 4：2023 年度公司创伤内植入产品产能下降主要为公司根据各类产品库存及市场需求

情况，将部分创伤内植入生产设备调整至脊柱内植入产品产线所致；注 5：公司的骨科电动工具产

品在 2022 年，以及关节类产品直至 2025H1，均处于试生产阶段，故未列示，下文同） 

公司生产的主要产品种类和规格较多，不同型号和规格的具体产品的单价存在

一定差异，下表中产品单价为各产品类别的平均单价。2023 年至 2024 年受创伤类、

脊柱类带量采购政策陆续在全国范围内落地执行的影响，公司中标产品的平均单价

均有所下降。 

表10：2023-2024年受带量采购政策影响公司中标产品价格有所下降（元/套、元/件） 

产品类别 
2022年度 2023年度 2024 年度 2025年 1-6月 

单价 单价 变化 单价 变化 单价 变化 

脊柱类产品：        

椎体成形系统 478.65 245.36 -48.74% 176.45 -28.09% 181.18 5.88% 

脊柱内植入产品 193.08 98.05 -49.22% 98.62 0.59% 83.13 -12.19% 

创伤类产品：        

创伤内植入产品 56.87 62.38 9.70% 60.17 -3.54% 66.47 9.30% 

创伤外固定产品 56.10 54.78 -2.37% 57.02 4.10% 58.27 -0.23% 

运动医学类产品 474.20 410.44 -13.44% 374.30 -8.81% 337.54 -18.19% 

创面修复类产品：        

负压引流系统 72.86 70.20 -3.66% 71.95 2.50% 69.55 1.04% 

脉冲冲洗系统 151.41 157.50 4.02% 155.92 -1.01% 145.83 -5.82% 

骨科电动工具 402.36 561.76 39.62% 595.90 6.08% 121.38 -79.32% 

骨水泥 475.74 327.57 -31.15% 240.74 -26.51% 228.88 -9.91% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注 1：椎体成形系统单价为根据折算销量计算得出。

由于经皮穿刺针为单台椎体成形手术的必要手术器械，因此将公司椎体成形系统销量按经皮穿刺

针数量折为销售整套。注 2：2023年以来公司新增运动医学产品 OEM业务，相关产品按组件销售，

组件数量较多但单价较低，因此为保证各期销量和销售单价数据可比性，将组件数量相应折成产

品数量分析。注 3：2025年 1-6月骨科电动工具产品单价大幅降低主要系低价配件铁氟龙管销售数

量占比较多导致，但该配件整体销售金额仅 0.55万元。） 

 

1.2、 销售模式：经销模式为主，发展部分“两票制”经销商 

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。
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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。公司营销团队通过提供技术和专业支持，辅助经

销商共同完成渠道开发和客户维护及相关专业服务。 

公司建立了“平台经销商为核心，一般经销商为补充”的完整经销商体系，以

平台经销商为核心实现全国区域终端市场的广度覆盖，同时一般经销商实现对各平

台经销商区域内其他待开发区域或终端医院的补充覆盖。 

图6：公司协同经销商开展渠道开发、维护，以及提供专业配套服务 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

公司经销商架构体系（含销售子公司）如下图所示。 

图7：公司经销商架构体系主要包括平台经销商和一般经销商 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

平台经销商一般经营规模较大，以省份为单位获得公司授权，具备较强客户开

发及维护能力，独立或者与公司合作进行区域内分销商开发工作，同时负责区域内

集中备货和对分销商配送工作，平台经销商也可以直接销售至终端医院。 

一般经销商经营规模有限，通常以地级市或者医院为单位获得公司授权，具备
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必要的客户开发及维护能力，销售渠道相对专一，主要服务于当地平台经销商无法

覆盖到的若干区域或终端医院。 

由于公司主要面对三线及以下城市县级市场非三甲终端医院，2022 年-2025H1

一般经销商数量较多，公司按照销售规模将其分为Ⅰ类、Ⅱ类和Ⅲ类一般经销商进

行分类管理。 

表11：公司按照销售规模将其分为Ⅰ类、Ⅱ类和Ⅲ类一般经销商进行分类管理 

客户 类别 销售/规模 协议 经销目标 是否享有返利 信用政策 经销价格 

一般

经销

商 

I 类 30万以上 
年度经销

协议 
有 是 

协议信用额

度 
折扣价 

Ⅱ 类 5-30万 
简易经销

协议 
无 否 

临时月结额

度 

折扣价或统一

价 

Ⅲ类 5万以下 订单 无 否 现款现货 统一价 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：Ⅱ类一般经销商经销价格确定主要是公司根

据其销售规模、经销区域或产品重要性和发展潜力综合判断，给予其介于平台价和统一价的折扣

价。） 

根据公司的销售策略，基于不同市场区域、不同类型产品及经销商资金、运营

实力的综合考量，公司与经销商的合作模式分为买断式经销和委托代销，其中以买

断式经销模式为主。 

表12：公司与经销商的合作模式以买断式经销模式为主（万元） 

项目 
2022年度 2023年度 2024年度 2025年 1-6月 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

经销模式 26,856.18 94.07% 22,712.47 87.08% 23,035.54 83.85% 12,417.10 83.35% 

其中：买

断式经销 
26,418.78 92.54% 21,973.38 84.24% 22,038.69 80.22% 11,394.95 76.49% 

委托代销 437.4 1.53% 739.09 2.83% 996.85 3.63% 1,022.15 6.86% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

在买断式经销模式下，公司与经销商签订年度经销框架协议，经销商根据需求

向公司发出采购订单，公司根据合同或订单等约定将产品运送到经销商指定地点，

经销商签收后取得相关商品控制权，公司根据经销商相关物流签收记录及签收单据

确认销售收入。对于合作记录较好、销售规模较大的经销商，公司会给予一定的信

用额度。 

在委托代销模式下，公司与经销商签署代销合作协议，将代销产品发送至经销

商仓库，期间该部分产品的所有权归属于公司。代销产品对外销售后，公司根据经

销商提供的实际产品销售清单确认收入并进行结算。公司于 2019 年开始逐步在脊柱

和创伤内植入产品的部分经销商中采取委托代销模式进行销售。 

2018 年 3 月，国家卫计委首次提出逐步推行高值医用耗材购销“两票制”，后

续骨科耗材两票制相继在陕西、安徽、山西、福建四个省份发布实施。由于各省份

“两票制”在执行规定方面存在差异：部分地区要求生产商必须与终端医院的配送

商签订供货合同，产品由配送商销售入院；大部分地区仍允许通过经销模式下的经

销商销售入院。在此背景下公司根据当地两票制招标采购政策及终端医院的自身需

求发展了部分两票制经销商。 
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相较于其他经销商，两票制经销商仅承担渠道开发、客户维护和产品配送职责，

公司另行聘请第三方服务商提供术前咨询、跟台指导等技术服务，并支付相应的商

务服务费。 

图8：两票制下公司另行聘请第三方服务商提供术前咨询、跟台指导等技术服务  

 

资料来源：公司招股说明书 

 

2022-2025H1，公司在已执行两票制的四个省份的销售收入分别为 3,654.77 万元、

3,589.22 万元、3,062.04 万元和 1,709.63 万元，其中公司仅在安徽、陕西两个地区

开发了少数两票制经销商客户，2022 年至 2023 年分别通过两票制经销商实现的销

售收入 44.19 万元、6.24 万元，占当期主营业务收入的比例分别为 0.15%、0.02%。 

 

1.3、 财务：经营规模持续增长，预计 2025年归母净利润同比增长 13.76% 

爱得科技在 2007 年成立至今近 20 年的发展过程中，经过持续的产品研发和市

场推广，公司产品线不断丰富，经营规模持续稳定增长。 

图9：公司经过持续的产品研发和市场推广，产品线不断丰富 

 

资料来源：公司二轮问询回复 

 

公司产品种类较为丰富，涵盖多种品类、规格的医疗器械产品。从产品收入分

类构成来看，2022-2025H1，公司主营业务收入的主要来源包括脊柱类产品、创伤类

产品、创面修复类产品、运动医学类产品、骨科电动工具等在内的医疗器械制造类
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产品。 

2022-2025H1，公司营业收入分别为 28,559.82 万元、26,211.30 万元、27,487.05 

万元和 14,908.61 万元，其中制造类产品收入分别为 26,375.72 万元、24,718.75 万

元、26,016.06 万元和 14,355.68 万元，贸易类业务收入占比分别为 7.61%、5.20%、

5.29%和 3.63%。 

图10：2025H1公司营收约 1.49亿元  图11：2025H1公司归母净利润约 3,814.93万元 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

截至 2025 年 9 月 30 日，公司资产总额为 68,234.57 万元，负债总额 11,703.49

万元，股东权益总额为 56,531.08 万元；2025 年 1-9 月，公司营业收入为 22,268.79

万元，同比增长 9.81%，归属于母公司股东的净利润为 5,954.62万元，同比增长 19.71%。 

公司预测 2025年度营业收入、归属于母公司股东的净利润和扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润分别为 30,748.49万元、7,636.76万元和 7,136.43万元，

同比分别增长 11.87%、13.76%和 17.99%。 

2022-2025H1，随着国家持续推进高值医用耗材集中采购工作，骨科集采进入常

态化阶段，价格回归合理水平，受终端产品入院价格大幅下降影响，骨科生产企业

对经销商出厂价格也受到较大影响，对公司营业收入形成了一定冲击。 

表13：2025H1集采产品占经销收入比例为 55.33% 

项目 是否集采 

2023年度 2024年度 2025年 1-6月 

销售金额 
经销收入

占比 

一级大类

占比 
销售金额 

经销收入

占比 

一级大类

占比 
销售金额 

经销收入

占比 

一级大类

占比 

脊柱

类 

椎体成系统 
集采 7,777.27 34.24% 90.41% 6,654.63 28.89% 84.79% 3,572.05 28.77% 82.88% 

非集采 311.87 1.37% 3.63% 537.76 2.33% 6.85% 358.14 2.88% 8.31% 

脊柱内植入产

品 

集采 512.09 2.25% 5.95% 653.73 2.84% 8.33% 379.42 3.06% 8.80% 

非集采 1.06 0.005% 0.01% 2.62 0.01% 0.03% 0.16 0.00% 0.00% 

创伤

类 

创伤内植入产

品 

集采 2,788.30 12.28% 46.38% 3,333.23 14.47% 52.19% 2,333.76 18.79% 59.96% 

非集采 355.41 1.56% 5.91% 61.83 0.27% 0.97% 89.63 0.72% 2.30% 

创伤外固定产

品 
非集采 2,868.63 12.63% 47.71% 2,991.07 12.98% 46.84% 1,468.73 11.83% 37.74% 

创面

修复

类 

负压引流系统 
集采 454.13 2.00% 9.54% 372.63 1.62% 7.68% 149.3 1.20% 6.96% 

非集采 2,337.96 10.29% 49.10% 2,483.30 10.78% 51.19% 1,100.85 8.87% 51.30% 

脉冲冲洗系统 非集采 1,969.62 8.67% 41.36% 1,994.80 8.66% 41.12% 895.57 7.21% 41.74% 
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项目 是否集采 

2023年度 2024年度 2025年 1-6月 

销售金额 
经销收入

占比 

一级大类

占比 
销售金额 

经销收入

占比 

一级大类

占比 
销售金额 

经销收入

占比 

一级大类

占比 

运动医学产品 
集采 516.05 2.27% 27.88% 757.26 3.29% 28.95% 424.99 3.42% 26.99% 

非集采 1,334.66 5.88% 72.12% 1,858.46 8.07% 71.05% 1,149.68 9.26% 73.01% 

关节类产品 
集采 - - - 3.90 0.02% 64.80% 11.39 0.71% 25.77% 

非集采 - - - 2.12 0.01% 35.20% 32.8 1.28% 74.23% 

骨科电动工具 非集采 230.39 1.01% 100.00% 206.31 0.90% 100.00% 87.63 0.71% 100.00% 

贸易类产品 / 1,255.03 5.53% / 1,121.89 4.87% / 363.02 2.92% / 

合计 22,712.47 100.00% 100.00% 23,035.54 100.00% 100.00% 12,417.10 100.00% 100.00% 

已纳入集采产品合计 12,047.84 53.05% / 11,775.39 51.12% / 6,870.91 55.33% / 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：上表是否纳入集采范围是根据公司三级大类注册证口径区分。贸易类产品未纳入

是否集采的统计范围。） 

2022-2025H1，集采产品占经销收入比例分别为 14.96%、53.05%、51.12%和

55.33%。其中，公司创面修复产品仅在少数区域执行集采，运动医学产品部分产品

2023 年开始纳入全国集采范围，且相关产品经销收入占比较低。 

此外，随着集采政策执行，2022-2025H1，市场对非集采产品的需求有所增长，

同时公司不断加强对相关非集采产品的推广及市场渗透，使得非集采产品收入经销

模式收入稳步增长，一定程度上抵销集采产品收入下降的影响。 

2022-2025H1，公司毛利率分别为 62.45%、57.80%、58.05%和 58.89%。2023 年

受脊柱国采落地影响，公司主营业务毛利率有所下降，带动公司综合毛利率下降。 

图12：2022-2025H1，公司毛利率分别为 62.45%、57.80%、58.05%和 58.89% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2022-2025H1，公司主营业务毛利率分别为 62.43%、57.79%、58.02%和 58.86%，

其中 2023 年毛利率有所下降。一方面，2022-2025H1，随着国家持续推进高值医用

耗材集中采购工作，骨科集采进入常态化阶段，价格回归合理水平，受终端产品入

院价格大幅下降影响，主要产品如椎体成形系统和脊柱内植入产品均受到一定影响，

毛利率有所下降。 

另一方面，随着集采政策执行，2022-2025H1市场对非集采产品的需求有所增长，

同时公司不断加强对相关非集采产品的推广及市场渗透，使得非集采产品毛利率稳

步增长，一定程度上抵销集采产品毛利率下降的影响。 
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2022-2025H1，受脊柱国采政策影响，公司椎体成形系统与脊柱内植入产品毛利

率 2023 年均出现明显下降，但由于非集采产品毛利率相对较为稳定且收入占比不断

提升，因此减缓了公司整体主营业务毛利率下降幅度。 

表14：椎体成形系统与脊柱内植入产品毛利率受脊柱国采影响 2023年明显下降 

项目 产品 2022年 2023年 2024年 2025年 1-6月 

集采产品 

椎体成形系统 72.91% 53.66% 47.65% 49.24% 

骨水泥 9.30% 24.68% 42.69% 41.16% 

脊柱内植入产品 66.12% 55.07% 63.61% 66.70% 

创伤内植入产品 53.61% 63.52% 66.23% 67.28% 

非集采产

品 

创伤外固定产品 54.96% 49.58% 45.19% 42.46% 

负压引流系统 69.25% 70.32% 74.12% 75.14% 

脉冲冲洗系统 54.18% 55.14% 55.96% 53.31% 

运动医学类产品 73.13% 71.94% 75.70% 75.04% 

骨科电动工具 70.12% 72.50% 71.13% 67.35% 

关节类产品 - - 43.77% 53.14% 

代理产品 - 22.10% 19.23% 17.05% 

合计 62.43% 57.99% 58.02% 58.86% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注 1：公司负压引流产品报告期内仅在浙江地区实

施集采，尚未在全国范围内实施且地区销售占比较小，仅在表中作为非集采产品进行列示；注 2：

公司运动医学类产品报告期内仅部分产品实施集采，因此作为非集采产品进行列示。） 

此外，由于目前集采政策已覆盖骨科主要产品领域，后续集采政策执行期间，

产品终端中标价格固定，同时集采产品对应原材料采购成本后续下降空间有限，因

此预计未来公司集采产品及主营业务毛利率持续下降可能性较小，将整体逐渐趋于

稳定。 

2022-2025H1，公司期间费用金额分别为 6,650.40 万元、8,308.75 万元、7,951.62 

万元和 4,041.35 万元，占营业收入比例分别为 23.29%、31.70%、28.93%和 27.11%，

公司期间费用占营业收入的比重受营业收入变动以及中介服务费用因素影响在报告

期内存在一定波动。 

2022-2025H1，公司研发费用分别为 1,688.93 万元、1,942.16 万元、2,090.56 万

元和 1,011.69 万元，占营业收入的比例分别为 5.91%、7.41%、7.61%和 6.79%。2022 

公司膝关节及髋关节假体研发项目已取得阶段性成果，部分研发项目尚处于研发初

期，因此相关费用诸如检测费、临床评价费以及许可证注册费发生额较少。2023 年

公司在 2022 年基础上进一步新设全髋系统以及全膝系统等研发项目，产生了一定的

阶段性研发支出，公司模具加工费、临床评价费以及许可证注册费有所增加。另外

报告期内公司进一步加大自研力度，将更多的研发项目转入公司内部进行，导致委

外研究费用逐年降低。 

2024 年以来，随着各类研发项目基本转为自研且持续投入，整体研发费用规模

及构成趋于稳定。 
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图13：2025H1公司期间费用占营业收入的 27.11%  图14：2025H1公司研发费用占营业收入的 6.79% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2022-2025H1，公司前五名客户基本稳定，前五名客户的销售合计占比分别为

33.37%、30.47%、29.13%和 31.87%，客户销售相对集中。公司不存在向单个客户的

销售比例超过总额的 50%或严重依赖少数客户的情况。 

表15：2022-2025H1，公司前五名客户基本稳定 

报告

期间 
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 
重庆市鼎种医疗器械有限公司及其关联公

司 
1,674.79 11.24% 否 

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1,111.89 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 
重庆市鼎种医疗器械有限公司及其关联公

司 
2,625.45 9.56% 否 

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1,687.38 6.14% 否 

3 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 1,493.92 5.44% 否 

4 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1,318.27 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 
重庆市鼎种医疗器械有限公司及其关联公

司 
2,549.28 9.77% 否 

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 1,953.44 7.49% 否 

3 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1,329.57 5.10% 否 

4 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 1,135.39 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 

合计 7,947.42 30.47%  

2022

年度 

1 
重庆市鼎种医疗器械有限公司及其关联公

司 
2,370.15 8.30% 否 

2 杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司 2,302.63 8.07% 否 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2022 2023 2024 2025H1

销售期间费用率

-5%

0%

5%

10%

15%

2022 2023 2024 2025H1

销售费用率 财务费用率

管理费用率 研发费用率



北交所新股申购报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 22 / 43 

报告

期间 
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 

3 港宏医疗器械(昆明)有限公司及其关联公司 2,210.96 7.74% 否 

4 武汉赛洛麦德科技发展有限公司 1,340.31 4.69% 否 

5 成都弘汇康商贸有限公司及其关联公司 1,303.94 4.57% 否 

合计 9,527.99 33.37%  

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：1、港宏医疗器械（昆明）有限公司及其关联

公司系指港宏医疗器械（昆明）有限公司、南昌特阚普科技有限公司、苏州特阚普医疗器械有限

公司、张家港慈浩贸易商行、昆明特阚普科技有限公司、江苏常生科技有限公司、苏宏医疗科技

（黑龙江）有限公司。2、杭州融誉医疗科技有限公司及其关联公司系指杭州融誉医疗科技有限公

司、杭州隆瀚医疗科技有限公司、上海艺洲安医疗科技有限公司。3、重庆市鼎翀医疗器械有限公

司及其关联公司系指重庆市鼎翀医疗器械有限公司、重庆市艾鑫医疗器械有限公司、陕西泰欣恒

医疗器械有限公司、苏州亚朋艾鑫医疗科技发展有限公司、上海允罗医疗科技有限公司、济南多

尔维医疗科技有限公司。4、成都弘汇康商贸有限公司及其关联公司系指成都弘汇康商贸有限公司、

杭州馨泽商贸有限公司。） 

 

2、 行业：骨科集采趋势边际缓和，预计市场仍有增长空间 

根据《国民经济行业分类》（GB/T4754-2017），公司所属行业为“医疗仪器设备

及器械制造”（分类代码：C358）之“其他医疗设备及器械制造”（分类代码：C3589）

之“植（介）入器械制造”。 

2.1、 四项政策：基层诊疗向普惠化发展，行业集中度进一步提升 

近年来医疗器械行业法律法规及产业政策的密集陆续出台，为医疗器械厂商提

供有力的制度保障的同时也带来了挑战，其中对公司和行业影响较大主要包括骨科

高值耗材“带量采购”、两票制、高值医用耗材“医保目录”、“DRGs 医保控费”四

项政策。 

2.1.1、 骨科“带量采购”政策 

2019 年 7 月，国务院办公厅发布《治理高值医用耗材改革方案》，提出“按照

带量采购、量价挂钩、促进市场竞争等原则探索高值医用耗材分类集中采购”，正式

拉开高值医用耗材集中带量采购改革序幕。 
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图15：骨科四大领域集采政策从 2021 年“创伤类十二省集采执行”正式开始执行 

 

资料来源：公司二轮问询回复 

 

2021 年 6 月，《国家组织人工关节集中带量采购公告(第 1 号)》正式发布，拉

开骨科耗材全国集采的序幕，随后两年多时间内安徽第三批脊柱类耗材集中带量采

购、河南十二省创伤带量采购、京津冀“3+N”创伤带量采购、骨科脊柱类耗材国家

集采相继以省级集采、省际联盟集采和国家集采多种形式陆续推进。随着地方联盟

集采数量、次数逐渐增多，我国骨科集采逐步由省级集采、省级联盟集采向国家集

采模式变化。 

2023 年 9 月，随着第四批高值医用耗材国采正式启动，运动医学产品被纳入集

采范围，叠加此前开展的人工关节、脊柱类国家集采和由跨省联盟开展的创伤类耗

材集采，截止 2023 年底包括关节、创伤、脊柱、运动医学在内的骨科四大领域基本

实现集采全覆盖，骨科耗材带量采购改革已进入常态化阶段。 

图16：2019 年以来骨科耗材主要带量采购项目情况 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

骨科“带量采购”政策为行业发展带来以下影响：（1）终端产品价格大幅下降，

基层诊疗向普惠化发展；（2）骨科集采趋势边际缓和，进一步大幅降价的可能性较

低；（3）行业集中度进一步提升，头部企业的竞争优势显现；（4）非集采产品、海

外市场增量成为骨科企业的未来利润增长点。 

2022-2025H1，各省市自治区、采购联盟及个别地级市组织涉及公司产品的骨科

类带量采购项目共计 16 次，其中公司中标项目共计 15 次。公司在各骨科耗材国家
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及省级联盟集采项目中中标情况较好，其中 2023 年执行的脊柱国家集采和覆盖 28 

个省市的创伤大范围联盟集采（河南十二省、京津冀“3+N”）为 2022-2025H1期间

主要影响公司经营业绩的集采项目。 

表16：2022-2025H1，公司中标骨科类带量采购项目共计 15 次 

序号 发布时间 采购项目 招采品种 涉及行政地区 中标情况 

1 2021年 3月 2021 年宁波带量采购 
一次性活检针、负压引流护

创材料 
宁波市 中标 

2 2021年 5月 2021 年脊柱带量采购 骨科脊柱类产品 安徽省 中标 

3 2021年 5月 2021年河南十二省创伤“带量采购” 骨科创伤类产品 河南十二省地区 中标 

4 2021年 6月 2021 年国家关节带量采购 骨科关节类产品 全国 未投标 

5 2022年 2月 2022年京津冀“3+N”创伤带量采购 骨科创伤类产品 京津冀“3+N”地区 中标 

9 2022年 6月 2022年河北超声刀头等医用耗材带量采购 超声刀头类耗材(含骨水泥) 河北省 中标 

7 2022年 7月 2022 年国家脊柱带量采购 脊柱类产品 全国 中标 

8 2022年 8月 2022 年北京创伤带量采购 骨科创伤类产品 北京市 中标 

9 2022年 12月 2022江苏省第八轮医用耗材集中带量采购 
骨科创伤类产品、部分 5mm

集成超声刀头 
江苏省 中标 

10 2023年 9月 2023年省际联盟创伤带量期满接续采购 骨科创伤类产品 
河南十二省、京津冀

“3+N”地区 
中标 

11 2023年 9月 2023年国家人工晶体类及运动医学带量采购 
人工晶体类、运动医学类耗

材 
全国 中标 

12 2024年 2月 
2024年国家组织人工关节集中带量期满接续

采购 
骨科关节类产品 全国 中标 

13 2024年 3月 2024年宁波带量采购协议期满接续采购 
一次性活检针、负压引流护

创材料 
浙江省 中标 

14 2024年 5月 
2024年省际联盟无针连接件等 6类医用耗材

集中带量采购 

一次性使用负压引流护创

材料 
辽宁在内等 9省联盟 中标 

15 2024年 7月 上海市骨科创伤带量采购 骨科创伤类产品 上海 中标 

16 2025年 6月 2025年江苏省第七、八轮医用耗材接续采购 骨科创伤类产品 江苏省 中标 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所（注：1、河南十二省地区为豫、晋、宁、青、黔、滇、渝、赣、冀、湘、鄂、桂等十

二省；2、京津冀“3+N”地区为津、蒙、辽、吉、黑、浙、皖、闽、鲁、粤、琼、川、藏、陕、甘、新、兵团等 17 省、区；3、辽

宁在内等 9 省联盟为辽、蒙、吉、黑、青、琼、藏、新、兵团等 9 省、区。） 

根据公司 2022-2025H1 销售数据显示，创伤带量采购执行后，销量大幅增长，

整体对业绩经营形成正向影响；脊柱国采执行后，由于产品价格大幅下降，销售增

量未能实现“以量换价”，导致 2022-2025H1公司营业收入整体有所下滑。 

随着主要骨科耗材集采政策的全面落地，一方面由于集采政策执行期间，产品

终端中标价格相对固定，同时其对应成本下降空间有限，因此未来集采产品销售单

价及毛利率将趋于稳定，持续下降可能性较小，公司集采产品预计将进入“价稳量

增”阶段；另一方面骨科企业产品质量及产品线的丰富度决定了骨科企业未来的发

展空间，2022-2025H1公司产品线不断扩充，同时由于非集采产品与集采产品在中标

医院有协同作用，公司的产品收入结构不断优化，整体集采产品的销售单价及收入

规模已趋稳，非集采产品及新产品收入增长及占比快速提升，有望成为集采背景下

公司未来收入新的增长点。 

  



北交所新股申购报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 25 / 43 

2.1.2、 “两票制”政策 

2018 年 3 月，国家卫计委印发《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》，首次提出高值医用耗材分类集中采购，逐步推行高值医用耗材购

销“两票制”。在“两票制”模式下，产品从出厂到进入终端医院，只能由生产企业

开票给配送商、配送商开票给终端医院两次发票。因此医疗器械产品在扣除合理的

配送费用后，出厂价将以接近终端入院价格销售至配送商，同时由于生产企业将承

担一部分商务服务费，导致销售费用有所提高。目前，针对骨科医疗器械行业的“两

票制”未在全国范围内推行，仅限于陕西省（2017 年开始）、安徽省（2018 年开始）、

山西省（2018 年开始）、福建省（2019 年开始）四省份执行，且执行力度和范围存

在较大差异。 

公司在两票制地区主要采用传统经销为主、两票制经销及直销为辅的销售模式。

现行销售模式符合“两票制”基本规定。 

2.1.3、 高值医用耗材“医保目录”政策 

2019 年 7 月，国务院办公厅发布《关于印发治理高值医用耗材改革方案的通知》

（国办发〔2019〕37 号），提出建立高值医用耗材基本医保准入制度，实行高值医

用耗材目录管理，健全目录动态调整机制，及时增补必要的新技术产品，退出不再

适合临床使用的产品。骨科植入耗材的医保报销比例在各省市有所差异，具体比例

和金额由地方医保政策确定，总体来看，采取按比例报销的省市多于按限额报销的

省市。2022-2025H1，公司主要产品在大部分省份均进入当地医保报销范围，报销比

例处于 40%-80%的区间范围，在大部分地区报销比例在 70%左右。 

2.1.4、 “DRGs 医保控费”政策 

DRGs（按疾病诊断相关分组）是按病组打包的定额付费支付方式，根据住院病

人的病情严重程度、治疗方法的复杂程度、诊疗的资源消耗（成本）程度以及合并

症、并发症、年龄、住院转归等因素，将患者分为若干的“疾病诊断相关组”，继而

以组为单位打包确定价格、收费、医保支付标准。 

2019 年 6 月，国家医保局、财政部、国家卫健委、国家中医药局等四部委发布

《关于印发按疾病诊断相关分组付费国家试点城市名单的通知》（医保发〔2019〕34 

号），其中试点城市包含北京、上海、天津等共计 30 个城市，并提出按照“顶层设

计、模拟测试、实际付费”三步走的思路，确保完成各阶段的工作任务。未来，在

DRGs 收付费改革影响下，价格低、效果好的产品将受到欢迎。 

公司主要产品的使用效果经过长期检验并得到验证，产品质量良好且相较于进

口产品性价比优势较高，能够切实减轻患者负担，符合国家对医疗费用控制的政策

导向。 

 

2.2、 受集采影响 2022-23 年我国骨科植入医疗器械市场规模有所下滑 

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%。 
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骨科植入器械，即通过手术被植入人体内用以维持、支撑及修补人体骨骼的器

件和材料。由于产品价值高且仅限一次性使用的产品属性，普遍被纳入“高值医用

耗材”范畴。根据不同治疗领域，骨科植入器械可进一步细分为脊柱类、创伤类、

关节类及运动医学类。 

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。其中我国医用高分子材料以中低端为

主，高端材料主要依赖进口厂商，但近年来本土医用高分子供应企业的发展较快；

其下游为医疗器械经销商及国内外各级医疗机构和患者。长期以来，骨科耗材产品

从生产厂商经过多层流通企业销售至终端医疗机构，流通环节较长。近年来随着国

家医改的不断推进实施，行业渠道流通领域面临较大的整合，流通环节将进一步缩

减。由于本行业产品的最终用户是接受手术的临床患者，骨科疾病患者众多，符合

本手术适应症的骨折患者基数庞大，未来几年，骨科治疗的现代化发展将进一步推

动本行业的发展。 

图17：公司所处行业为骨科医疗器械行业的中游 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

2.2.1、 中国骨科植入医疗器械市场规模 

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，复合增长率为 3.08%。尽管

2022 年以来受带量采购政策逐步落地等因素的影响，整体市场规模有所回落。但细

分领域如运动医学类市场仍保持一定的增速。一方面人口老龄化加剧的背景下，中

老年人口规模扩大，整体骨科患病风险加大，对骨科疾病手术治疗的需求持续上升；

另一方面，我国人均可支配收入和人均医疗消费支出逐年增高，居民医疗消费能力

实现持续增长，带来了骨科医疗服务量的增加，进而促进骨科疾病的诊疗需求，驱

动骨科医疗器械市场扩容。考虑到骨科主要细分领域产品均已纳入集采范围，且骨

科诊疗具有一定的刚需属性，合理预计骨科医疗器械市场未来仍有一定增长空间。 
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图18：2016-2024年我国骨科植入医疗器械的市场规模复合增长率为 3.08% 

 

数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

脊柱类植入医疗器械：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%。 

公司在椎体成形细分市场占据重要地位。2016 年至 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19：2016-2022 年我国脊柱类植入医疗器械市场规模

CAGR为 13.41%，后受集采影响下降 

 图20：2016-2022 年我国椎体成形耗材的市场规模

CAGR为 18.10%，后受集采影响下降 

 

 

 

数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所  数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

创伤类植入医疗器械：2016 年至 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。 

关节类植入医疗器械：2016 年至 2023 年，我国关节类植入医疗器械市场规模
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由 49 亿元增长至 56.8 亿元，复合年增长率为 2.13%，略低于骨科植入耗材市场的

整体增速。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21：2024 年我国创伤类植入医疗器械市场规模约为

39 亿元 

 图22：2016-2024年，我国关节类植入医疗器械市场规模

CAGR为 3.19% 

 

 

 

数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所  数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

运动医学类医疗器械：运动医学类医疗器械主要包括运动医学类植入物和有源

设备及耗材，主要通过手术干预的方式在全关节镜或者关节镜辅助下对韧带、关节

囊、肌腱等软组织的形态修复以及功能重建时完全植入到人体内或者代替人体的某

一组织的材料，用于运动医学手术中骨、肌腱、软组织之间的固定或补偿自然韧带，

包括带线锚钉、界面螺钉、带袢钛板、射频消融系统、刨削动力系统等。 

我国运动医学领域的发展起步较晚，但增长速度位列细分领域前列。近年国来，

运动医学的临床治疗逐步渗透至各大医院的骨科科室。根据医械汇数据，2022 年中

国开展的运动医学关节镜手术数量约117.7 万台，未来预计该增长趋势将继续保持，

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。 

图23：2024年我国运动医学类医疗器械市场规模下降至 46 亿元 

 

数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所 
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2.2.2、 创面修复医疗器械市场概况 

创面是正常皮肤（组织）在外界致伤因子如外科手术、外力、热、电流、化学

物质、低温以及机体内在因素如局部血液供应障碍等作用下所导致的损害，常伴有

皮肤完整性的破坏以及一定量正常组织的丢失，同时，皮肤的正常功能受损，也称

为伤口或者创伤。创面修复即伤口修复。创面修复类医疗器械主要包括负压引流系

统和脉冲冲洗系统。 

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24：2016-2023年我国创面修复类医疗器械市场规模 CAGR为 16.55% 

 

数据来源：医械汇《蓝皮书》、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

2.3、 机遇：人口老龄化拉动患病率提升，居民就诊意愿和医疗支出提升 

人口老龄化趋势拉动骨科疾病患病率提升：骨科疾病发病率与年龄相关度极高。

根据国家卫健委统计公报显示，2023 年我国居民人均预期寿命达到 78.6 岁，比 2015 

年提高 2.3 岁，主要健康指标总体上居于中高收入国家前列。人均预期寿命的延长

表明“十三五”时期我国医疗卫生保障体系不断提升。预期寿命提升的同时，中国

人口老龄化持续加剧。根据中国卫生健康统计年鉴数据，从 1990 年至 2024 年中国

人口结构的变化趋势来看，65 岁以上人口所占比重逐渐增加。  
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图25：1990-2024年我国 65 岁以上人口所占比重逐渐增加 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所 

 

随着人口老龄化的持续加剧，骨折、脊柱侧弯、颈椎病、关节炎、关节肿瘤等

疾病的患病率急剧上升。65 岁以上人群的两周患病率较 25-34 岁年龄段的人群高

56.50%。人口老龄化加快，致使骨科疾病患病率上升，骨科植入医疗器械市场规模

不断增长。 

 

居民就诊意愿和医疗保健支出的持续提升：近年来，我国经济发展迅速，基本

医疗保障水平相应提高。在国家产业政策支持及医疗卫生体制改革的推动下，医疗

卫生产业的运营环境逐步改善。随着人民群众健康意识的提高，社会对于医疗资源

的需求持续提升。根据国家卫健委数据，中国居民人均医疗保健支出由 2014 年的

1,045 元人民币增长至 2024 年的 2,547 元，年复合增长率为 9.32%，人均可支配收

入和医疗保健消费支出的提高进一步推动我国医疗器械市场规模的扩容。 

图26：2014-2024年中国居民人均医疗保健支出 CAGR为 9.32% 

 
数据来源：国家卫健委、国家统计局、公司招股说明书、开源证券研究所 

 

此外，2016 年后伴随着全国医保体系覆盖人群的增加，缴费额度和报销额度较

低的城镇居民医保参保人数激增，短期增加医保收入的同时，远期医保压力加剧，

城市医院“医保控费”愈加普遍。因此，未来性价比高的优质骨科器械有望进一步

覆盖城镇居民的医保需求。 
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2.4、 病症介绍：公司产品椎体成形系统应用于椎体压缩性骨折治疗 

（1）骨质疏松症及椎体压缩性骨折 

骨质疏松症是一种由于骨密度和骨质量下降，骨组织微结构破坏，造成骨脆性

增加，易于发生骨折的全身性进行性发展的骨代谢疾病。由于骨含量低，患者椎体

会在很小甚至无暴力作用下的情况发生脆性骨折，这种骨折称为继发于骨质疏松症

的椎体压缩性骨折（osteoporotic vertebral compression fracture，简称 OVCF），是骨质

疏松症最常见也最严重的并发症。 

图27：椎体压缩性骨折的变化图示 

 

资料来源：公司招股说明书  

 

根据国家卫健委《中国骨质疏松症流行病学调查》（2018）结果显示，我国 65 岁

以上骨质疏松患病率为 32.0%。中老年女性的骨质疏松问题尤甚，50 岁以上女性患

病率达 32.1%，远高于同龄男性的 6.0%，65 岁以上女性骨质疏松症患病率更是达到

了 51.6%。这说明骨质疏松症已成为影响我国中老年人群生活质量的重要健康问题。

目前缺少椎体压缩性骨折全国流行病学的数据，但根据《骨质疏松性椎体压缩骨折

诊治专家共识》（2021）等多份区域性研究 2，北京七个区随机抽样结果显示绝经后

女性椎体骨折的患病率随年龄增加，60~69 岁患病率为 22.6%，70~79 岁患病率为

31.4%，80 岁以上为 58.1%；上海社区居民（包括男性在内）各年龄段的患病率分

别为 11.1%、20.0%和 30.1%。基于上述调查结果，初步判断我国 80 岁以上老年人

OVCF 患病率超过 30%。 

椎体压缩性骨折的治疗方法包括内科保守疗法、外科开放性手术和椎体成形微

创介入手术三种疗法。其中椎体成形微创介入手术凭借创伤切口小（进针部位切口

不到 1 厘米）、恢复速度快（术后数小时即可行走）、效果确切、安全性高、并发症

少等优点成为越来越多患者的治疗首选。 

椎体成形微创介入手术包括经皮椎体成形术（percutaneous vertebroplasty，简称

PVP）和经皮球囊扩张椎体后凸成形术（percutaneous kyphoplasty，简称 PKP）两种

方式。该手术主要原理是在椎体的病损部位注入凝固型材料（俗称骨水泥）以达到

防止椎体进一步塌陷、缓解疼痛、稳定骨折的治疗目的。 
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图28：经皮球囊扩张椎体后凸成形术操作流程图  图29：经皮椎体成形术（PVP）操作流程图 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

公司主要产品椎体成形系统是应用于椎体压缩性骨折微创介入手术治疗的主流

产品，按照手术具体方案，涉及到的产品可分为经皮球囊扩张椎体后凸成形术（PKP）

手术系统和经皮椎体成形术（PVP）手术系统。 

表17：椎体成形系统是应用于椎体压缩性骨折微创介入手术治疗的主流产品 

项目 
椎体成形工具包（经皮穿刺针、扩

张保护套、钻头、骨水泥填充器） 

椎体扩张球 

囊导管 

球囊扩充 

压力泵 
骨水泥 

PKP 手术系统 √ √ √ √ 

PVP 手术系统 √   √ 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

椎体成形微创介入手术在全球范围内已发展应用数十年，在椎体压缩性骨折的

临床治疗中成效显著，整体技术已相当成熟，当前在我国处于快速成长期。基于我

国人口老龄化的社会属性，OVCF 患病人群的基数不断提高。根据南方医药经济研

究所测算，预计 2025-2035 年我国 PVP/PKP 手术的渗透率可由 30%上升至 50%，

未来发展空间广阔。 

（2）脊柱损伤及脊柱退变性疾病 

脊柱根据其结构特点与位置，分为颈椎、胸椎、腰椎、骶椎。良好的椎间盘与

两侧椎板关节突是脊柱保证活动性的重要前提。伴随着年龄的增长，上述关节由于

异常应力分布、无菌性炎症、外源性损伤等因素，其正常结构发生改变，引起脊柱

损伤和退变性脊柱疾病的发生。常见的脊柱退变性疾病包括颈椎间盘突出症、颈椎

病、颈椎管狭窄症、腰椎间盘突出症、腰椎管狭窄症、腰椎滑脱症、退变性脊柱畸

形等。 

根据《脊柱退变性神经根疼痛治疗专家共识》（2019）数据显示，颈椎病的发病

率约为 3.8%~17.6%，约 67%的成年人患有腰背痛，其中 56%的患者表现为根性痛或

坐骨神经痛根据国家卫健委研究结果显示，我国腰椎病患者已突破 2 亿人，腰椎间

盘突出症患者占全国总人数的 15.2%，发病率仅次于感冒，且多年来一直呈上升趋势，

其中 15-24 岁腰椎间盘突出检出率为 2.8%，25-39 岁检出率可达 13.9%，40-54 岁

检出率达 13.7%，大于或等于 55 岁检出率达 12.8%。随着生活节奏加快，电脑、手

机、互联网的普及，久坐的上班族成为脊柱退变性疾病的高发人群，脊柱损伤逐渐

由中老年向青壮年扩展。 
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图30：常见的退变性脊柱疾病 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

针对脊柱损伤及退变性疾病的治疗，临床外科主要采取开放式手术来实现。应

用于手术的脊柱类植入物主流产品为两大类，一类是由接骨板、固定棒、螺钉等单

独或组合而成的脊柱内固定系统，另一类是应用于椎间植骨融合术的椎间融合器。

公司生产的脊柱后路内固定系统、颈椎前路固定系统和椎间融合器均可应用于脊柱

外科手术的治疗。 

（3）身体各部位的创伤性骨折 

创伤性骨折是由于意外事故或暴力造成骨的完整性或连续性中断，是生活中常

见的偶发性疾病。创伤性骨折涵盖范围广且复杂度高，成人骨骼达 206 块，身体各

部位不同节段的损伤均纳入创伤骨科的治疗范畴。 

根据国家卫健委调查显示，我国居民的年骨折住院率呈长期上升趋势。我国近

年全人群的躯干、上肢和下肢骨折标化发病率为 3.2‰，任意骨折粗住院率为 4.39‰，

据此推算全国每年共计约超过 600 万病人因骨折住院治疗。其中以髋部骨折为例，

流行病学数据显示全球每年发生髋部骨折的人群将由 1990 年的 130 万上升到 2025 

年的 260 万，到 2050 年将达到 450 万。 

当前创伤性骨折的治疗方法主要为对骨折部位的切开复位和内固定手术重建稳

定的骨骼关系，部分临床辅助以外固定支架在体外对骨折部位进行固定。公司生产

的髓内钉系统、金属接骨板系统、金属空心接骨螺钉、肋骨接骨板及外固定系统均

应用于创伤骨折外科手术的治疗。 

 

3、 看点：专注于核心业务创新发展，细分领域占据优势地位 

3.1、 创新：以终端临床需求为导向，打造高效研发体系 

从产品维度来看，公司始终以终端临床需求为导向，提供骨科一体化的综合手

术解决方案。公司深耕骨科医疗器械行业十余年，初期公司遵循外科治疗医源性损

伤最小化的原则，充分考虑老龄化骨科慢病患者的群体属性，提供了包括椎体成形

术、椎间孔镜微创术、非开放性骨折外固定微创复位术在内的微创治疗解决方案。
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后续伴随人群老龄化发展及骨科疾病谱的变化，公司以各类手术适应症为抓手，逐

步开发了适应于骨科全领域临床指征的产品矩阵，目前公司产品已全面覆盖骨科脊

柱、创伤、关节、运动医学四大领域及用于术后伤口疗愈的创面修复领域。 

从生产运营维度来看， 公司高度注重生产效率提升和产品质量的保障。在生产

制造环节，公司先后引进多项高端品牌车削中心、加工中心以及医疗器械 GMP 十

万级空气净化包装车间，为公司产品的技术质量和生产效率提供保障。在利润空间

压缩且终端患者对产品质量稳定性和可靠性要求高度重视的背景下，公司结合不同

产品的生产工艺流程特点，重点针对人工耗时长的工艺环节，除采购通用的自动化

生产设备外，还大力推动自动化设备的改造和应用，不断提升自动化生产水平，提

高生产效率，提升产品质量的稳定性和可靠性。 

从服务维度来看，公司聚焦于下沉市场布局，作为国内较早进入骨科市场的厂

商之一，公司始终以提供优质可及的普惠产品为使命，致力于促进高性价比骨科医

疗器械的普及应用，让高质量的医疗产品和服务惠及更广泛的区域和人群。公司主

要产品经过多年的发展和沉淀，在客户群体中获得了较好的口碑，现已形成较强的

品牌影响力，在脊柱微创临床治疗领域占据领先地位。 

本世纪初，强生、史赛克、美敦力、施乐辉等国际知名医疗器械厂商率先进入

中国市场并快速抢占市场份额，经过骨科市场的长期竞争，公司瞄准下沉基层医疗

市场，展开差异化本土化定位。一方面公司密切关注国内临床专家的新需求，及时

响应、及时传导产品优化改进；另一方面公司在终端服务方面充分提供匹配下沉市

场的配套服务，积极参与跟台指导、科室交流，根据医生反馈及时改进产品，为医

生提供便捷的骨科手术解决方案。当前公司销售网络已覆盖全国，售出产品形成了

良好的市场口碑。在骨科耗材持续带量采购的背景下，有利于公司高性价比产品的

渗透应用，有助于国家“普惠医疗”导向的实现，在骨科领域助力解决老百姓“看

病贵、看病难”的民生问题。 

从技术维度来看，公司依托高效研发体系的设置，专注于核心业务的创新发展。

公司重视技术研发人员挖掘，不断完善人才培养体系，现已形成 55 人的研发团队，

占员工总数的 13.85%。公司持续投放研发投入，2022-2025H1 期间合计研发投入

6,733.33 万元，占营业收入比例为 6.93%。研发团队以高效输出技术转换成果为核心

导向，2022-2025H1 共 15 项研发项目已取得了 44 张产品注册证。截至 2025 年 11

月 24日，公司尚有 9 项在研项目正在进行中，未来相关在研项目预计可输出 20 项

以上的产品技术转换。 

表18：公司核心技术人员介绍 

序号 姓名 现任职位 岗位职责 主要贡献 

1 王志强 副总经理 

负责发行人

产品研究和

生产管理 

作为主要研究者承担“脊柱微创手术中减少射线暴露及快速定位的关键技术及应用”(荣获

上海市科学技术奖二等奖);作为牵头人/主要研究者承担脊柱后路内固定系统、椎间融合器、

金属锁定接骨板系统、肋骨接骨板、胸骨板、足踝锁定接骨板系统等研发项目 10余项 

2 张华泉 副总经理 

负责发行人

产品研究、产

品验证和注

册 

作为主要研究者承担“脊柱后路内固定系统、椎间融合器、金属锁定接骨板系统、肋骨接骨

板、胸骨板、带线锚钉、足踝锁定接骨板系统、外固定支架系统、创面负压引流材料”等研

发项目 30余项 

3 肖云锋 研发经理 

负责发行人

技术研究和

企业知识产

作为主要研究者承担“脊柱微创手术中减少射线暴露及快速定位的关键技术及应用”(荣获

上海市科学技术奖二等奖)；作为牵头人/主要研究者承担“脊柱后路内固定系统、椎间融合

器、金属锁定接骨板系统、创面负压引流材料”等研发项目 20余项；作为发明人参与研发
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序号 姓名 现任职位 岗位职责 主要贡献 

权 的专利 30项，其中已授权发明专利 10项，实用新型专利 17项，外观专利 3项 

4 任凤妹 
总经理助

理 

负责发行人

关节产品的

研发项目推

动 

参与公司相关项目技术要求的起草；曾获得“国家药品监督管理局医疗器械标准化先进工作

者”荣誉称号；入职发行人前，作为主起草人，参与起草“外科植入物不锈钢产品点蚀电位

(YY/T1074-2002)”、“外科植入物基本原则(YY/T0340-2002)”等标准的制定 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

得益于公司持续的研发投入，公司在细分市场已建立一定的技术优势。目前，

公司已掌握椎体成形系统、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。除了在已有领域不断保

持产品的更新迭代，公司逐步深入关节、运动医学等领域的进一步研发。截至 2025

年 11月 24日，公司及其子公司共取得专利 110 项，其中发明专利 45 项。 

表19：公司已掌握椎体成形系统、髓内钉系统、外固定手术系统等多项核心技术 

序

号 

核心技术名

称 
技术的先进性及具体表征 

技术

来源 

所处

阶段 

相关

专利 

1 
椎体成形手

术系统 

①椎体成形手术系统由经皮穿刺针技术、球囊导管技术、压力泵技术、组合式探针套管、扩

张套管、钻头、骨质取活检、骨水泥推注技术等部分构成。②可根据椎体破碎部位方便调节

椎体成形位置，具备噪音小、使用寿命较高、方便更换易损坏部件、椎体恢复性好的优点。

③穿刺针通过利于穿刺的角度设计以及磨削工艺处理，外管采用自定位螺纹锁定技术，能够

保持术中通道稳定、精准，极大的降低手术中重复定位、穿刺的风险，降低手术时间。④将

骨水泥搅拌器和推注系统集成为一体，以便骨水泥搅拌后较快地注入到病变椎体中，不会造

成骨水泥尚未注入病变椎体就发生凝固的状况。⑤取样内管的勾刃部与取样外管的齿部相互

作用，取样方便，标本原有结构保持的比较完整。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 20

项专

利 

2 髓内钉系统 

①髓内钉主钉锁定孔中带有螺纹，与锁钉螺纹配合。植入体内后不易退钉，更加稳固。②

连接部为抛物线或弧线形状，减小应力集中，当髓内钉进入手术通道发生变形时，保证髓内

钉不会发生断裂。③锁钉采用双芯双线设计，靠近帽头一段是皮质骨螺纹，即浅螺纹，靠

近钉尖的一段是松质骨螺纹，即深螺纹。松质骨螺纹最终拧入干骺端的松质骨内，而皮质骨

螺纹最终与外成皮质骨咬合。能够起到最大的把持力，加快骨折愈合。④胫骨髓内钉配有

髌上入路器械，可以减少病人在手术过程中的膝关节极度屈曲从而引发的膝关节僵硬。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 6

项专

利 

3 
外固定手术

系统 

①业内已有骨外固定装置的各部件大多数采用金属材料制成，公司采用高分子材料进行优

化，内部设有金属镶件，一方面降低医用高分子骨外固定装置的总体重量，减轻病患负担，

另一方面 X 射线无法完全穿透金属材料，因而金属制成的骨外固定装置可透光面积较小，

当金属部件刚好遮挡住骨折部位时，不利于医生观察骨折部位的复位情况。本产品提供了一

种总体重量小、X 射线下可穿透的医用高分子骨外固定装置。②固定锁紧效果好，安全系

数高，还可应用于二处断裂处骨骼的固定锁紧。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 5

项专

利 

4 
负压引流手

术系统 

①提供一种具有良好的密封性、结构简单且适用于人体体表创面治疗用的医用负压封闭引

流装置。②彻底解决引流外管及冲洗管易堵塞的问题，提高负压引流效果及冲洗效果，更

好地促进创面愈合。③彻底解决工作中引流管外伸部分的漏气问题，提高负压引流的效果。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 15

项专

利 

5 接骨板系统 

①接骨板技术是通过锁定螺钉尾部螺纹与锁定钢板螺纹孔的锁和机制对骨折两端进行固定

的装置。②胸骨接骨板采用分体式结构设计，增加临床操作便捷性，分体基础上设有止退

齿装结构，降低胸骨闭合手术的装卸难度，同时对术后呼吸运动导致的固定物松脱有明显效

果，可迅速恢复胸廓形状，减轻疼痛。③肋骨接骨板采用一体式结构设计，设有脊板和带

弧度抱爪，每个抱爪设有单独的加强装置，具有良好的锁紧应力分散结构。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 7

项专

利 
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序

号 

核心技术名

称 
技术的先进性及具体表征 

技术

来源 

所处

阶段 

相关

专利 

6 
等离子手术

系统 

①等离子手术电极通过专用连接器连接到高频发生器，高频发生器主机输出 100KHz-1MHz

的高频高压重复脉冲，射频电流在工作电极和回路电极之间产生一个高频率交替变化的电

场，达到对组织气化、切割、消融、皱缩、止血、修复的作用。②手术电极吸引管、手术

电极滴注管中部分别带有囊体，囊体后部分别带有流量调节阀，可使用囊体对电极头部堵塞

问题进行反向冲洗疏通；该冲洗手段冲洗彻底，效率高，保证手术进度。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 10

项专

利 

7 
脊柱内固定

系统 

①脊柱内固定系统由椎弓根钉、连接器、融合器、减阻环、固定板等部分构成。②脊柱微

创系统具有减少桌面阻碍，操作方便的特点，除此之外通道扩张部件的内表面设有涂层，有

效降低了光污染，为医生提供了更清晰的操作视野。③脊椎后路内固定微创术安装系统则是

提高了连接棒的安装正确性及安装效率，极大提高了缺乏视野情况下的操作便捷性。 

自主

研发 

上市

量产 

已形

成 10

项专

利 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

2022-2025H1，公司主要核心技术应用的主要产品收入金额分别为 21,407.82 万

元、18,556.89 万元、19,779.29 万元和 11,055.74 万元。公司核心技术应用产品贡献

的营业收入占比较高，公司多年积累的技术成果已充分地应用于公司的主要产品，

并有效地转换为经营成果。 

表20：公司核心技术应用产品贡献的营业收入占比较高（万元） 

核心技术

应用的主

要产品 

2022年度 2023年度 2024 年度 2025年 1-6月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

椎体成形

系统 
12,409.92 43.47% 7,794.61 29.88% 7,020.74 25.56% 3,957.67 26.57% 

髓内钉系

统 
487.32 1.71% 626.07 2.40% 758.57 2.76% 581.74 3.90% 

外固定系

统 
2,070.54 7.25% 2,031.63 7.79% 2,245.98 8.18% 1,123.34 7.54% 

负压引流

系统 
2,863.84 10.03% 2,868.20 11.00% 2,919.54 10.63% 1,256.45 8.43% 

接骨板系

统 
1,826.90 6.40% 2,636.62 10.11% 2,719.77 9.90% 1,738.91 11.67% 

等离子手

术系统 
1,170.72 4.10% 1,978.62 7.59% 3,350.81 12.20% 1,975.67 13.26% 

脊柱内固

定系统 
578.60 2.03% 621.14 2.38% 763.89 2.78% 421.97 2.83% 

合计 21,407.82 74.98% 18,556.89 71.15% 19,779.29 72.00% 11,055.74 74.21% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

3.2、 竞争格局：2023年在椎体成形市场的市占率在本土企业中排名第三 

我国骨科医疗器械行业起步较晚，市场发展长期由国际厂商主导，随着骨科耗

材带量采购政策的执行，国内企业与国外企业在技术、产品质量方面的差距逐渐缩

小。根据医械汇数据显示，2023 年我国骨科植入医疗器械市场排名前十的企业共占

据 60.69%的市场份额，其中 4 家进口企业共占据 28.75%的市场份额。从国内厂商
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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31：第二梯队公司是在某一细分领域具有较强竞争力的综合性骨科企业 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

在骨科市场国内厂商快速发展，头部效应显现的背景下，以公司为代表的在细

分领域处于领先地位的企业可抢抓本轮机遇，借助市场扩容快速提高实力，建立自

身的竞争优势。行业整合的明显趋势，为业内已经具有一定规模的企业提供了发展

契机，未来行业格局或将重构。 

公司业务始于椎体成形系统和外固定支架的研发、生产及销售，是国内较早进

入脊柱椎体成形市场的公司之一，深耕脊柱微创介入手术领域十余年，公司积累了

领先的技术水平和配套解决方案能力，在细分领域中占据优势地位。按收入口径统

计，2023 年公司在椎体成形细分市场的市场份额在本土企业中排名第三。 

在原有业务初具规模效应的基础上，公司不断丰富产品矩阵，先后在创伤、脊

柱领域加入内植入产品的布局。从脊柱类细分市场来看，按收入口径统计，2023 年

公司在骨科脊柱植入医疗器械市场的占有率为 1.29%，在全部厂商中排名第八，在本

土企业中排名第六。 

表21：2023年公司在骨科脊柱植入医疗器械市场的占有率在全部厂商中排名第八 

公司名称 国内/国外 市场份额 全部厂商排名 国内厂商排名 

美敦力 国外公司 10.51% 1  - 

强生 国外公司 7.65% 2  - 

威高骨科 国内公司 6.94% 3  1  

天津正天 国内公司 5.88% 4  2  

三友医疗 国内公司 5.21% 5 3  
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公司名称 国内/国外 市场份额 全部厂商排名 国内厂商排名 

凯利泰 国内公司 4.71% 6  4  

大博医疗 国内公司 4.18% 7  5  

爱得科技 国内公司 1.29% 8  6  

其他 - 53.63% 9  - 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

综合公司产品及所处行业等考虑，我们选取威高骨科、大博医疗、凯利泰、春

立医疗和三友医疗为公司的可比公司。 

表22：我们选取威高骨科、大博医疗、凯利泰、春立医疗和三友医疗为公司的可比公（万元） 

公司

名称 
简介 

2024年总

资产 

2024年营

业收入 

2024年净

利润 

2022-2024年营

业收入复合增速 

2022-2024年净

利润复合增速 

威高

骨科 

威高骨科成立于 2005 年，2021 年在上海证券交易

所科创板上市。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。 

494,803.52 145,271.58 22,828.51 -11.34% -35.21% 

大博

医疗 

大博医疗成立于 2004 年，2017 年在深圳证券交易

所中小板上市。其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。 

441,892.96 213,555.94 38,529.21 22.03% 87.81% 

凯利

泰 

凯利泰成立于 2005 年，2012 年在深圳证券交易所

创业板上市。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。 

335,084.90 98,451.88 -9,621.99 -8.11% - 

春立

医疗 

春立医疗成立于 1998 年，2021 年在上海证券交易

所科创板上市。其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。 

346,573.50 80,585.70 12,466.13 -18.11% -36.35% 

三友

医疗 

三友医疗成立于 2005 年，2020 年在上海证券交易

所科创板上市。其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。 

230,666.03 45,359.53 1,211.27 -16.41% -75.61% 

爱得

科技 
- 61,477.97 27,487.05 6,679.02 -1.90% -15.43% 

数据来源：公司招股说明书、上市公司公开披露的定期报告、开源证券研究所 
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骨科医疗器械行业上市公司均为已经形成一定资产及业务规模的头部企业，对

比同行业可比上市公司，公司在业务规模方面仍存在一定差距，但相关业务指标的

复合变动与同行业可比公司存在差异主要与产品收入结构、产品线布局及骨科耗材

集采情况有关；整体行业内可比公司基本在 2023 年至 2024 年期间消化集采政策的

影响，经营业绩在 2024 年基本实现回稳上升，同行业可比公司中仅产品结构相对单

一的三友医疗与春立医疗受集采影响相对较大，2024 年经营业绩仍有所下滑。 

公司由于产品结构相对丰富均衡，覆盖了脊柱、创伤、创面修复、运动医学等

领域，与凯利泰类似，非集采产品销售收入增长抵消了脊柱集采产品收入下滑的影

响，并在骨科第二梯队企业中收入实现企稳回升。未来随着集采常态化执行，集采

政策对行业内公司影响呈边际递减趋势，同时伴随我国人口老龄化时代到来，未来

骨科医疗市场仍面临较大市场机遇，公司业务具备较强成长性。 

表23：公司产品结构相对丰富均衡 

公司名称 
脊柱类 创伤类 

关节类 运动医学 创面修复 
内植入 椎体成形 内植入 外固定 

威高骨科 √ √ √ √ √ √ √ 

大博医疗 √ √ √ √ √ √ √ 

凯利泰 √ √ √  √ √  

春立医疗 √  √   √  

三友医疗 √    √ √  

爱得科技 √ √ √ √ √ √ √ 

资料来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

公司高度重视技术研发及相应的产品转换，根据自身定位持续加大研发投入，

2022-2024 年三年累计研发投入占营业收入比例处于行业中等水平，致力于在技术实

力上逐步缩小与头部企业的差距，并形成自身竞争优势。 

表24：公司 2022-2024 年三年累计研发投入占营业收入比例处于行业中等水平 

公司名称 已授权专利数 发明专利 实用新型 Ⅲ类注册证 2022-2024 年研发投入营业收入比例 

威高骨科 366项 97项 256项 152项 7.81% 

大博医疗 695项 101项 489项 198项 16.64% 

凯利泰 374项 141项 208项 61项 5.28% 

三友医疗 422项 188项 122项 35项 13.43% 

春立医疗 631项 185项 440项 123项 14.08% 

爱得科技 110项 45项 62项 33项 6.96% 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

2022-2025H1，公司综合毛利率低于同行业可比上市公司平均水平，基本与凯利

泰保持一致，主要是同行业可比上市公司的主要产品均为骨科医疗器械耗材，但具

体产品明细、产品结构和销售模式均存在一定的差异，导致毛利率存在差异。 
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图32：2022-2025H1，公司综合毛利率低于同行业可比上市公司平均水平 

 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

 

3.3、 募投项目：持续加强研发布局，优化产品结构 

公司本次拟向不特定合格投资者公开发行股票不超过 29,530,762 股，募集资金

拟投资于“一期骨科耗材扩产项目”、“研发中心建设项目”和“营销网络建设项目”。 

表25：公司募集资金拟投资于“一期骨科耗材扩产项目”等项目（万元） 

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金 

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 

数据来源：公司招股说明书、开源证券研究所 

一期骨科耗材扩产项目：本项目总投资额为 12,828.59 万元，拟新建厂房并购置

各类生产设备及辅助配套等相关配套设施。通过本项目的建设，优化产品结构，扩

大生产规模，提高生产效率，优化工艺流程，满足未来的市场需求。项目计划建设

期为 48 个月。 

研发中心建设项目：本项目总投资额为 5,265.75 万元，公司将加强研发布局，

为公司技术和产品持续迭代更新奠定基础，增加公司技术储备，丰富产品线，提高

公司核心竞争力和盈利能力，促进公司的可持续发展。本项目将在现有研发场地基

础上，通过购置研发设备，搭建产品研发与测试所需环境，招聘研发人员扩充研发

团队规模，开展创面护理系统、清创系统、医用刨削系统、全髋系统、全膝系统等

研发项目。项目计划建设期为 48 个月。 

营销网络建设项目：本项目总投资额为 4,187.90 万元，公司将在现有营销渠道

基础上，在济南、郑州、武汉、昆明、成都 5 个节点城市设立办事处，增强公司供

货响应速度；开展专业展会、经销商会议等营销措施，开展国内及国际培训，在海

外区域进行产品注册，提升公司品牌影响力；建设培训中心和展厅，对公司营销人

员及客户、潜在客户进行培训，对公司产品和技术进行展示，增强公司营销人员专

业服务能力，增强客户对公司产品和技术认识。项目计划建设期为 36 个月，第一年

计划建设济南、郑州两个营销网点，第二年计划建设武汉、昆明两个营销网点，建
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设培训中心和展厅，第三年计划建设成都营销网点。 

 

4、 估值对比：可比公司 PE TTM均值 59.65X 

爱得科技可比公司 PE（2024）均值为 63.64X，PE（TTM）均值为 59.65X。公

司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。公司是国家

高新技术企业，先后获得“江苏省专精特新中小企业”、“苏州市市级企业技术中心”

认定，公司产品椎体成形系统和外固定支架先后获得“苏州名牌产品”荣誉。根据

医械汇数据，2023 年度公司在国内脊柱类椎体成形系统医疗器械厂商中排名第三，

在国内脊柱类内植入医疗器械厂商中排名第六。公司募投项目预计将优化产品结构，

扩大生产规模，同时进一步建设营销网络，提高公司核心竞争力和盈利能力，前景

较好。 

表26：可比公司 PE（2024）均值为 63.64X 

公司 代码 市值（亿元） PE（TTM） PE（2024） 

2024年营业

收入（百万

元） 

2024年归母

净利润（百万

元） 

2024年销售

毛利率（%） 

2024年销售

净利率（%） 

威高骨科 688161.SH 121.80 45.64 54.44 1,452.72 223.75 65.73 15.71 

大博医疗 002901.SZ 210.53 38.87 59.00 2,135.56 356.80 68.75 18.04 

凯利泰 300326.SZ 42.45 -46.97 -40.21 984.52 -105.57 50.62 -9.77 

春立医疗 688236.SH 96.85 37.93 77.49 805.86 124.99 66.63 15.47 

三友医疗 688085.SH 75.36 116.16 657.12 453.60 11.47 71.33 2.67 

 均值 109.40 59.65 63.64 1,166.45 179.25 64.61 12.97 

 中值 96.85 38.87 59.00 984.52 124.99 66.63 15.47 

爱得科技 920180.BJ - - - 274.87 67.13 58.05 24.30 

数据来源：Wind、开源证券研究所 （注：数据截至 2026年 1月 29日，可比公司均值已剔除负值及异常值）  

 

5、 风险提示 

行业监管政策变化风险、毛利率波动风险、新产品研发和注册风险 
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股票投资评级说明 

 评级 说明 
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分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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