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投资要点：

 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。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。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。

 人口老龄化驱动的刚需属性与诊疗渗透率提升保障了骨科植入医疗器

械行业长期增长空间。作为医疗器械最大子行业，骨科植入医疗器械领域

2024年市场规模达 246亿元，其中脊柱、创伤、关节三大品类已全面纳入国

家集采，短期虽经历价格体系调整，但人口老龄化驱动的刚需属性与诊疗渗

透率提升保障了长期增长空间。需求端，我国 65岁以上人群骨质疏松患病

率为 32%，80岁以上椎体压缩性骨折（OVCF）患病率逾 30%，叠加 2亿腰

椎病患者及年超 600万骨折住院患者，患者基数持续扩大；供给端，微创介

入技术成为主流趋势，椎体成形术（PVP/PKP）凭借创伤小、恢复快的优势

快速渗透，运动医学等新兴细分领域以近 20%的年复合增长率领跑，椎体成

形系统细分市场空间达 14.85亿元；政策端，集采常态化倒逼企业从单一的

产品销售向提供手术整体解决方案转型。

 作为深耕骨科医疗器械行业十余年的综合解决方案提供商，公司已建立

起多维协同的竞争优势。在产品矩阵上，围绕退行性疾病治疗需求形成了覆

盖脊柱、创伤、运动医学及创面修复等领域的 132项产品体系，核心产品椎

体成形手术系统凭借全系列解决方案在脊柱微创领域占据领先地位；在客户

资源上，成熟的全国性销售网络覆盖所有省份，与各地医院及临床骨科医生

建立的深度沟通机制，有效提升了产品认可度和市场渗透率；在技术能力上，

累计获得 108项专利（发明专利 41项），2022-2024年研发投入占比达 6.96%，

配备高端品牌加工中心与 GMP 十万级净化车间，并承担“苏州市椎体成形

微创手术系统研究中心”等多项省市级课题，与江苏科技大学等重点院校开

展校企合作；在团队管理上，经验丰富的管理层结合系统化的专业知识与实

操培训体系，打造出兼具专业深度与成长潜力的组织模式。

 估值分析和投资建议：公司业绩受集采以价换量影响有所下滑，不过公

司不断加强对相关非集采产品的推广及市场渗透，一定程度上抵销集采产品

收入下降的影响。2022-2025年分别实现营业收入 2.86亿元、2.62亿元、2.75
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亿元和 3.02 亿元，同比增速分别为-4.11%、-8.22%、4.87%和 9.74%。公司

2022-2025年，实现归母净利润分别为 9327.94、6356.86、6713.05、7775.27

万元，同比增长-0.21%、-31.85%、5.60%和 15.82%。公司可比公司威高骨科、

大博医疗、凯利泰、三友医疗、春立医疗 2024年 PE分别为 53.49、57.25、

-41.30、612.05、62.59倍，均值为 57.78倍（剔除 PE 异常的凯利泰、三友医

疗后）。公司发行后股本为 118.12万股，发行价对应发行后市值为 9.06亿元，

对应 2024年市盈率为 13.50倍，相较于可比具备一定的折价。

 风险提示：“带量采购”相关风险；行业监管政策变化风险；销售模式

变动风险；经销渠道管理风险；毛利率波动风险；存货减值风险；应收款项

回收风险；产品质量及潜在责任风险；新产品的研发和注册风险；实际控制

人不当控制的风险；业绩下滑的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021 2022 2023 2024 2025
营业收入(百万元) 297.83 285.60 262.11 274.87 301.65

YoY(%) 20.11 -4.11 -8.22 4.87 9.74
净利润(百万元) 93.47 93.28 63.57 67.13 77.75

YoY(%) 17.00 -0.21 -31.85 5.60 15.82
毛利率(%) 61.07 62.45 57.80 58.05 58.90
EPS(摊薄/元) 0.79 0.79 0.54 0.57 0.66
ROE(%) 26.42 23.22 14.37 14.23 14.29
净利率(%) 31.43 32.70 24.25 24.30 25.85

资料来源：wind，山西证券研究所
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1. 估值分析

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。上市公司中从事骨科医疗

器械的公司，与公司业务相近且具备一定可比性的公司包括威高骨科、大博医疗、凯利泰、三

友医疗、春立医疗。对比同行业可比公司，产品线布局比较完备，公司致力于持续深耕骨科全

领域的临床解决方案。

表 1：公司与行业内可比上市公司在骨科植入医疗器械的产品布局对比情况

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 √ √ √ √ √

三友医疗 √ √ √

春立医疗 √ √ √

爱得科技 √ √ √ √ √ √ √

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

相较于可比公司，爱得科技营收规模均较小，但基本实现企稳增长。可比公司均为已经形

成一定资产及业务规模的头部企业，爱得科技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，具有合理性。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巨大市场机遇，公司业务具备较强成长性。爱得科技 2024

年实现营业收入 2.75亿元，低于可比公司均值，近三年复合增速为-2.64%，处于行业中上游；

公司 2024年实现归母净利润 6,713.05万元，低于可比公司均值，近三年复合增速为-10.45%。
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图 1：可比公司营收情况（亿元） 图 2：可比公司归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司毛利率低于可比公司，与凯利泰保持一致。2022-2024年，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，主要系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。产品端，公司椎体成产品占 27-46%，受集采降价影响大，与凯利泰业务相似；而

大博、威高骨科以内植入为主，规模大、定价权强，毛利率高。销售端，公司主用经销制，经

销商承担渠道开发、维护及技术服务，费用自担，毛利率较低；可比公司配送/直销占比约 30%，

公司经销占比更高，致毛利率偏低。

图 3：可比公司毛利率情况比较

资料来源：wind，山西证券研究所
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公司可比公司威高骨科、大博医疗、凯利泰、三友医疗、春立医疗 2024年 PE分别为 53.49、

57.25、-41.30、612.05、62.59倍，均值为 57.78倍（剔除 PE异常的凯利泰、三友医疗后）。公

司发行后股本为 118.12万股，发行价对应发行后市值为 9.06亿元，对应 2024年市盈率为 13.50

倍，相较于可比具备一定的折价。

表 2：可比公司估值比较（2026-2-4）

证券代码 证券简称 总市值（亿元）
PE

2021 2022 2023 2024

688161.SH 威高骨科 119.68 17.34 21.99 106.56 53.49

002901.SZ 大博医疗 204.28 30.34 221.51 346.39 57.25

300326.SZ 凯利泰 43.59 26.95 -204.84 38.74 -41.30

688085.SH 三友医疗 70.19 37.66 36.79 73.44 612.05

688236.SH 春立医疗 78.23 24.27 25.42 28.16 62.59

均值（剔除异常） 27.31 28.07 46.78 57.78

920180.BJ 爱得科技 9.06 9.69 9.71 14.25 13.50

资料来源：wind，山西证券研究所

2. 爱得科技：国内脊柱类椎体成形系统龙头企业，省级专精特新企业

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。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。

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。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。

图 4：公司产品矩阵
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资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

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，2024年经销模式

收入占主营收入比重为 83.85%。配送模式下，配送商承担产品仓储及配送职能，公司产品经

由配送商销往终端医院；2023年公司创伤内植入产品在江苏省创伤带量采购项目中中标，根

据部分终端医院的采购需求，公司新增配送模式销售产品至终端医院。直销模式下，公司产品

的渠道开发、客户维护及产品使用过程中的专业配套服务主要由公司自有营销团队或第三方服

务商完成；直销模式是公司在“带量采购”政策持续执行的背景下，流通环节的利润空间持续

压缩，而根据实际业务开展情况在报告期内增加了直销模式的业务量。

图 5：公司主营业务收入按销售模式分类（万元）

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所
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作为深耕骨科医疗器械行业十余年的综合解决方案提供商，公司已建立起多维协同的竞

争优势。在产品矩阵上，围绕退行性疾病治疗需求形成了覆盖脊柱、创伤、运动医学及创面修

复等领域的 132项产品体系（含 I类备案 62项、II 类注册 34项、III 类注册 35项），核心产品

椎体成形手术系统凭借全系列解决方案在脊柱微创领域占据领先地位；在客户资源上，成熟的

全国性销售网络覆盖所有省份，与各地医院及临床骨科医生建立的深度沟通机制，有效提升了

产品认可度和市场渗透率；在技术能力上，累计获得 108项专利（发明专利 41项），2022-2024

年研发投入占比达 6.96%，配备高端品牌加工中心与 GMP十万级净化车间，并承担“苏州市

椎体成形微创手术系统研究中心”等多项省市级课题，与江苏科技大学等重点院校开展校企合

作；在团队管理上，经验丰富的管理层结合系统化的专业知识与实操培训体系，打造出兼具专

业深度与成长潜力的组织模式。

我国骨科植入医疗器械行业正处于国产替代深化与政策重塑并行的关键期。作为医疗器械

最大子行业，该领域 2024年市场规模达 246亿元，其中脊柱、创伤、关节三大品类已全面纳

入国家集采，短期虽经历价格体系调整，但人口老龄化驱动的刚需属性与诊疗渗透率提升保障

了长期增长空间。行业呈现三大核心特征：需求端，我国 65岁以上人群骨质疏松患病率超 32%，

80岁以上椎体压缩性骨折（OVCF）患病率逾 30%，叠加 2亿腰椎病患者及年超 600万骨折住

院患者，患者基数持续扩大；供给端，微创介入技术成为主流趋势，椎体成形术（PVP/PKP）

凭借创伤小、恢复快的优势快速渗透，运动医学等新兴细分领域以近 20%的年复合增长率领跑，

椎体成形系统细分市场空间达 14.85亿元；政策端，集采常态化倒逼企业从单一的产品销售向

提供手术整体解决方案转型。

图 6：中国骨科植入医疗器械市场规模趋势预测 图 7：中国椎体成形医疗器械市场规模

资料来源：医械汇《蓝皮书》，公司招股说明书，山

西证券研究所

资料来源：医械汇《蓝皮书》，公司招股说明书，山

西证券研究所
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陆强与黄美玉为公司控股股东及实际控制人。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

玉女士系夫妻关系，二人为公司控股股东及实际控制人。

图 8：公司股权结构（发行前）

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

脊柱类、创伤类、创面修复类产品为公司主要的收入来源。2022-2025H1，公司营业收入

分别为 2.86亿元、2.62亿元、2.75亿元、1.49亿元，其中主营业务收入分别为 2.85亿元、2.61

亿元、2.75亿元和 1.49亿元。公司主要产品包括脊柱类产品、创伤类产品、创面修复类产品、

运动医学类产品、骨科电动工具及贸易类产品，其中脊柱类产品、创伤类产品、创面修复类产

品销售收入合计占主营业务收入的比例在 75%以上，是公司收入的主要来源。公司主营业务收

入主要来源于华东、西南及华中地区。公司主要销售区域为境内，其中，华东、西南及华中地

区为公司营业收入主要来源，2022-2025H1，三个地区营业收入合计分别为 1.96亿元、1.69亿

元、1.73亿元和 0.94亿元，占比分别为 68.80%、64.66%、62.89%和 63.09%。受带量采购政策

的影响，公司在华东、西南及华中地区的销售规模受到一定影响，但公司将努力凭借产品质量、

服务、经销商网络以及品牌影响力，充分发挥竞争优势，抓住以量换价的量增机遇，积极应对

带量采购，迅速适应行业整合、竞争格局重构的市场变化，以提升企业自身的核心竞争力。除

脊柱类外的其他产品收入在上述主要地区总体仍保持增长，此外，公司积极进行市场开拓，报
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告期内，在华北、境外等区域的产品销售收入实现较好增长。

图 9：公司收入构成（按品类，万元） 图 10：公司收入构成(按区域，外到内 2022-2025H1)

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

集采对营业收入形成了一定冲击，非集采产品收入增长抵消了一定影响。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。不过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。2022-2025年分别实现营业

收入 2.86亿元、2.62亿元、2.75亿元和 3.02亿元，同比增速分别为-4.11%、-8.22%、4.87%和

9.74%。公司 2022-2025年，实现归母净利润亦受集采以价换量影响，分别为 9327.94、6356.86、

6713.05、7775.27万元，同比增长-0.21%、-31.85%、5.60%和 15.82%。

图 11：公司营业总收入情况（亿元） 图 12：公司归母净利润情况（万元）
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资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

公司 2023年毛利率受集采影响较大。公司 2022-2025综合毛利率分别为 62.45%、57.80%、

58.05%和 58.90%，2022-2025H1主营业务毛利率分别为 62.43%、57.79%、58.02%及 58.86%，

其中 2023年受脊柱国采落地影响，主营业务毛利率有所下降。不过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。

图 13：公司毛利率净利率情况

资料来源：wind，山西证券研究所

3. 募集资金运用情况

公司本次以 7.67元/股的价格，公开发行股票数量为 2,953.0762万股，募集资金用于“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”。

表 3：募集资金投资项目（万元）

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金使用金额

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：公司招股说明书，山西证券研究所

一期骨科耗材扩产项目：项目总投资额为 12,828.59万元，项目计划建设期为 48个月，拟
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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。

研发中心建设项目：项目总投资额为 5,265.75万元，项目计划建设期为 48个月，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。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。

营销网络建设项目：项目总投资额为 4,187.90万元，项目计划建设期为 36个月，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。

4. 风险提示

“带量采购”相关风险；行业监管政策变化风险；销售模式变动风险；经销渠道管理风险；

毛利率波动风险；存货减值风险；应收款项回收风险；产品质量及潜在责任风险；新产品的研

发和注册风险；实际控制人不当控制的风险；业绩下滑的风险
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