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市场数据  
收盘价(元) 30.47 

一年最低/最高价 24.68/37.30 

市净率(倍) 2.94 

流通A股市值(百万元) 12,188.00 

总市值(百万元) 12,188.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.36 

资产负债率(%,LF) 17.82 

总股本(百万股) 400.00 

流通 A 股(百万股) 400.00  
 

相关研究  
《威高骨科(688161)：2025 年中报点

评：业务迎来拐点，海外拓展顺利 》 

2025-09-01 

《威高骨科(688161)：2024 年年报点

评：主业逐步恢复，股权激励彰显长

期增长信心 》 

2025-03-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,453 1,523 1,726 1,986 2,292 

同比（%） 13.18 4.82 13.35 15.07 15.40 

归母净利润（百万元） 223.75 268.64 336.07 413.86 500.71 

同比（%） 99.22 20.06 25.10 23.15 20.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.67 0.84 1.03 1.25 

P/E（现价&最新摊薄） 54.47 45.37 36.27 29.45 24.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 近期公司发布 2025 年业绩：2025 年公司实现营业收入 15.23 亿元
（+4.82%，同比，下同），归母净利润 2.69 亿元（+20.06%），扣非归母
净利润 2.55 亿元（+20.77%）；单 Q4 季度，公司实现营收 4.17 亿元
（+12.75%），归母净利润 0.61 亿元（+2.99%），扣非归母净利润 0.60 亿
元（+16.81%），公司渠道改革导致业绩略低于我们预期。 

◼ 国内市场集采影响逐步出清，公司核心业务稳健发展。2025 年，分产品
来看，骨科植入物及耗材收入 9.62 亿（-3.76%），主要受关节产品国内
销售模式改变影响；智能设备与耗材板块实现收入 1.13 亿（+25.68%）；
功能修复与组织再生板块实现收入 4.3 亿（+19.54%）。根据公司 2025 年
年报，公司在 2025 年坚持“确保集采供应、攻坚增量市场”的市场驱
动策略，各产线市场份额均有提升。在脊柱、关节、创伤等主流集采产
品方面，公司凭借卓越的供应能力与成本控制优势，加强市场医院覆盖、
持续深挖重点客户、推广微创术式并进行多产品协同联动销售，不断提
升临床手术量。 

◼ 2025 年全球化布局提速：2025 年，公司共取得 25 张海外注册证，实现
海外收入 8,636.21 万元，同比增长 59.70%。截至 2025 年末，海外取证
产品涵盖脊柱、创伤、关节产线，主要集中在欧盟、东南亚、拉美、非
洲等市场。重点市场实现突破，多品类协同出海。通过深度参与国际学
术会议、组织海外医生来华交流、开展专业化培训与展会活动，公司的
品牌形象在全球范围内持续提升，专业信任度不断增强。 

◼ 通过投资并购，把握骨科微创化、智能化发展趋势。2025 年，公司通过
投资并购，扩展骨科“智能设备与耗材板块”。2025 年 8 月，公司参股
威影智能公司，引进澳大利亚 CurveBeam AI 公司的负重锥形束 CT 成
像系列产品。2025 年 12 月，公司收购杰思拜尔公司控股权，获得杰思
拜尔在骨科微创和有源能量设备两大技术平台上的深厚积累，增强了公
司在高频电刀、手术动力系统、超声骨刀等方面的技术实力，进一步提
升了公司在脊柱微创、关节镜等微创术式产品组合上的优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司并购整合后费用可能略有增加，我们
将公司 2026-2027 年归母净利润由 3.64/4.20 亿元下调至 3.36/4.14 亿元，
预计 2028 年归母净利润为 5.01 亿元，对应当前市值的 PE 分别为
36/29/24 倍，考虑到公司海外发展顺利，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，政策风险等。  
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1.   2025 年公司集采影响逐步出清 

2025 年公司实现营业收入 15.23 亿元（+4.82%，同比，下同），归母净利润 2.69 亿

元（+20.06%），扣非归母净利润 2.55 亿元（+20.77%）；单 Q4 季度，公司实现营收 4.17

亿元（+12.75%），归母净利润 0.61 亿元（+2.99%），扣非归母净利润 0.60 亿元（+16.81%），

公司渠道改革导致业绩略低于我们预期。 

公司核心业务稳健发展。2025 年分产品来看，骨科植入物及耗材收入 9.62 亿（-

3.76%），主要受关节产品国内销售模式改变影响；智能设备与耗材板块实现收入 1.13 亿

（+25.68%）；功能修复与组织再生板块实现收入 4.3 亿（+19.54%）。 

图1：威高骨科 2017-2025 年营收（亿元）  图2：威高骨科 2017-2025 年归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2.   公司全球化布局提速 

公司面对国内市场的存量竞争，国际化战略持续深化。2025 年，公司加速海外注册

取证进度，全面推动国际化战略落地，确定目标市场及出海产品，组建海外注册团队，

实现从本土迈向全球的整体规划。截至 2025 年末，海外取证产品涵盖脊柱、创伤、关

节产线，主要集中在欧盟、东南亚、拉美、非洲等市场。重点市场实现突破，多品类协

同出海。通过深度参与国际学术会议、组织海外医生来华交流、开展专业化培训与展会

活动，公司的品牌形象在全球范围内持续提升，专业信任度不断增强。2025 年，公司共

取得 25 张海外注册证，实现海外收入 8,636.21 万元，同比增长 59.70%。 

图3：威高骨科历年按地区收入构成（百万元） 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

3.   通过投资并购，把握骨科微创化、智能化发展趋势 

公司通过投资并购加速拓展骨科“智能设备与耗材板块”。2025 年 8 月，公司参股
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威影智能公司，通过引进澳大利亚 CurveBeam AI 公司的负重锥形束 CT 成像系列产品

并在中国进行本地化生产和销售推广，拓展公司在骨科疾病精准诊断和规划领域的布局，

打造涵盖骨科疾病定量评价、个性化手术路径设计、术后功能评估与康复追踪的全链条

数字骨科平台，并带动公司耗材销售，提高临床粘性与采购转化率。 

2025 年 12 月，公司收购杰思拜尔公司控股权，获得杰思拜尔在骨科微创和有源能

量设备两大技术平台上的深厚积累，大大增强了公司在高频电刀、手术动力系统、超声

骨刀等方面的技术实力，并进一步提升了公司在脊柱微创、关节镜等微创术式产品组合

上的优势。2023 年公司收购量子医疗，完成对间盘缝合、介入穿刺针等产品的布局。公

司以精创、量子医疗、杰思拜尔三位一体整合为新精创公司，全面覆盖骨科微创市场。 

公司协同整合威影智能的负重 CT 产品、新精创公司的微创和有源设备相关产品及

关联公司威智科技的骨科手术机器人等，与骨科核心板块的植入物产品搭配，形成“精

准诊断→智能规划→机器人执行→植入耗材”的一体化数字骨科解决方案，显著增强临

床竞争力与客户粘性，构建公司骨科智能设备与耗材业务板块的核心竞争力，为公司中

长期业绩增长提供新引擎。 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司并购整合后费用可能略有增加，我们将公司 2026-2027 年归母净利润由

3.64/4.20 亿元下调至 3.36/4.14 亿元，预计 2028 年归母净利润为 5.01 亿元，对应当前市

值的 PE 分别为 36/29/24 倍，考虑到公司海外发展顺利，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

市场竞争风险：公司目前脊柱、创伤、关节仍存在一些较强的国产竞争对手，若各

家为了市场份额极端降价，会导致公司相关业务销售不及预期。 

政策风险：目前国内骨科耗材集采平稳运行，由于医保控费，若后续集采续约时规

则明显变化，可能导致市场终端价和公司出厂价大幅下降。 
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威高骨科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,308 4,913 5,548 4,981  营业总收入 1,523 1,726 1,986 2,292 

货币资金及交易性金融资产 1,679 2,079 2,476 3,194  营业成本(含金融类) 535 665 783 922 

经营性应收款项 370 376 433 21  税金及附加 23 26 30 34 

存货 589 739 870 0  销售费用 423 457 497 550 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 104 99 115 

其他流动资产 1,669 1,719 1,769 1,766  研发费用 112 121 139 138 

非流动资产 753 705 658 585  财务费用 (10) 0 0 0 

长期股权投资 24 24 24 24  加:其他收益 16 11 13 15 

固定资产及使用权资产 404 332 259 189  投资净收益 31 35 40 46 

在建工程 19 19 19 16  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 90 115 140 140  减值损失 (40) 0 0 0 

商誉 34 34 34 34  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 97 97 97 97  营业利润 323 399 492 595 

其他非流动资产 83 83 83 83  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,061 5,618 6,205 5,566  利润总额 324 399 492 595 

流动负债 863 1,082 1,252 107  减:所得税 50 60 74 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  净利润 274 339 418 506 

经营性应付款项 283 406 478 0  减:少数股东损益 5 3 4 5 

合同负债 35 69 79 0  归属母公司净利润 269 336 414 501 

其他流动负债 516 577 665 77       

非流动负债 38 38 37 37  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.84 1.03 1.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 282 399 492 595 

租赁负债 9 8 8 8  EBITDA 397 472 564 668 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 902 1,120 1,289 144  毛利率(%) 64.88 61.48 60.60 59.80 

归属母公司股东权益 4,145 4,480 4,894 5,394  归母净利率(%) 17.64 19.47 20.84 21.84 

少数股东权益 15 18 22 28       

所有者权益合计 4,159 4,498 4,916 5,422  收入增长率(%) 4.82 13.35 15.07 15.40 

负债和股东权益 5,061 5,618 6,205 5,566  归母净利润增长率(%) 20.06 25.10 23.15 20.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 415 392 383 672  每股净资产(元) 10.36 11.20 12.23 13.49 

投资活动现金流 (618) (40) (35) 46  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 (240) (1) (1) 0  ROIC(%) 5.83 7.77 8.81 9.72 

现金净增加额 (444) 350 347 717  ROE-摊薄(%) 6.48 7.50 8.46 9.28 

折旧和摊销 115 73 73 73  资产负债率(%) 17.82 19.93 20.78 2.58 

资本开支 (12) (25) (25) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.37 36.27 29.45 24.34 

营运资本变动 17 14 (68) 139  P/B（现价） 2.94 2.72 2.49 2.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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