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 事件：2022 年三友医疗实现营业收入 6.49 亿人民币，同比增长 9.4%；实现

归母净利润 1.91 亿人民币，同比增长 2.39%；其中，脊柱类植入耗材实现营收

5.38 亿人民币，同比增长 4.14%；创伤类植入耗材实现营收 0.24 亿人民币，

同比下滑 16.89%；有源类设备及耗材实现营收 0.74 亿人民币，同比增长

58.66%。从销售模式看，一两票制模式实现营收 3.17 亿人民币，非一两票模

式实现营收 3.32 亿人民币。 

 深耕脊柱领域，创伤业务手术量快速增长：三友的主要产品在脊柱带量采

购中全线 A 组中标，公司将凭借集采中标和疗法创新研发进一步开拓新增入

院，增加医院手术量，全面提升市场覆盖率；创伤全系列产品在江苏省创伤带

量采购中均以优异价格中标，平均中标价格远超 2021 年河南等十二省联盟采

购价，为公司创伤产品的入院销售带来新的发展空间和竞争优势。2022 年三

友医疗创伤产品手术量增长超 40%。 

 超声骨刀入院加速，运动医学取得重要进展：控股子公司水木天蓬与美敦

力达成合作意向并签署《独家经销协议》，水木天蓬授权美敦力作为授权产品

超声骨刀设备和其配套刀头及其他耗材在中国大陆地区的独家经销并负责授

权产品的推广、营销、销售和经销。截至 2022 年底，超声骨刀已在国内实现

入院四百多家，全国 9 个省市已完成物价准入；三友自主研发的钛合金带线锚

钉和带袢钛板两款产品获得国家药监局注册批准，填补公司在运动医学领域

的空白。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 7.30/9.50/11.88 亿元，

归母净利润 1.91/2.50/3.08 亿元。对应 PE 分别为 32.61/24.92/20.23 倍，给予

“增持”评级。 

 风险提示：产品结构单一及创伤类产品的市场开拓风险；脊柱集采导致出厂

价大幅下滑；疫情反复影响择期手术开展。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 593 649 730 950 1188 

收入增长率(%) 51.97 9.40 12.48 30.11 25.00 

归母净利润(百万元) 186 191 191 250 308 

净利润增长率(%) 57.20 2.39 0.26 30.86 23.14 

EPS(元/股) 0.83 0.84 0.85 1.11 1.36 

PE 37.19 33.04 32.61 24.92 20.23 

ROE(%) 11.05 10.37 9.42 10.97 11.90 

PB 3.76 3.41 3.07 2.73 2.41 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 593.36 649.15 730.15 950.03 1187.50  成长性      

减:营业成本 56.37 63.77 87.62 142.50 178.13  营业收入增长率 52.0% 9.4% 12.5% 30.1% 25.0% 

 营业税费 6.49 7.68 8.62 11.21 14.01  营业利润增长率 56.5% 12.3% -3.0% 25.4% 26.0% 

   销售费用 294.77 296.96 321.27 418.96 522.50  净利润增长率 57.2% 2.4% 0.3% 30.9% 23.1% 

   管理费用 28.36 36.68 36.43 47.41 55.34  EBITDA 增长率 35.1% 24.4% 17.0% 19.2% 24.8% 

   研发费用 56.55 60.38 65.71 66.50 85.50  EBIT 增长率 33.3% 25.0% 21.3% 25.3% 26.0% 

   财务费用 -7.45 -9.06 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 38.3% 18.3% 22.8% 30.7% 23.2% 

  资产减值损失 -7.23 -12.78 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 13.5% 10.2% 10.0% 11.9% 13.1% 

加:公允价值变动收益 27.33 41.48 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.2% 10.2% 10.0% 11.9% 13.1% 

 投资和汇兑收益 26.44 5.28 5.91 7.70 9.62  利润率      

营业利润 204.02 229.09 222.33 278.83 351.26  毛利率 90.5% 90.2% 88.0% 85.0% 85.0% 

加:营业外净收支 13.31 10.45 0.00 0.00 0.00  营业利润率 34.4% 35.3% 30.5% 29.4% 29.6% 

利润总额 217.33 239.54 222.33 278.83 351.26  净利润率 32.9% 31.4% 26.2% 26.4% 26.0% 

减:所得税 22.18 35.99 31.02 28.47 42.96  EBITDA/营业收入 28.8% 32.8% 34.1% 31.2% 31.2% 

净利润 186.37 190.82 191.32 250.36 308.30  EBIT/营业收入 24.1% 27.5% 29.6% 28.5% 28.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 382.31 340.43 491.74 814.67 1001.08  固定资产周转天数 92 188 156 112 83 

交易性金融资产 376.63 193.10 183.10 163.10 133.10  流动营业资本周转天数 328 230 241 167 180 

应收帐款 248.86 275.37 337.26 428.66 547.60  流动资产周转天数 708 559 623 693 641 

应收票据 4.02 0.00 4.58 1.49 6.23  应收帐款周转天数 135 145 151 145 148 

预付帐款 7.27 8.93 11.39 18.53 23.16  存货周转天数 685 781 739 713 723 

存货 121.48 155.08 204.59 360.26 355.02  总资产周转天数 1113 1161 1134 1014 931 

其他流动资产 9.08 20.26 11.26 15.26 18.26  投资资本周转天数 1071 1079 1055 907 820 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.1% 10.4% 9.4% 11.0% 11.9% 

长期股权投资 10.13 32.02 32.02 32.02 32.02  ROA 9.3% 8.7% 7.9% 8.5% 9.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 7.4% 7.9% 8.8% 10.3% 11.2% 

固定资产 149.97 333.53 312.18 290.84 269.49  费用率      

在建工程 100.06 4.62 4.62 4.62 4.62  销售费用率 49.7% 45.7% 44.0% 44.1% 44.0% 

无形资产 32.81 40.98 30.98 28.98 24.98  管理费用率 4.8% 5.7% 5.0% 5.0% 4.7% 

其他非流动资产 6.87 170.61 170.61 170.61 170.61  财务费用率 -1.3% -1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 1997.17 2191.37 2409.93 2943.42 3197.79  三费/营业收入 53.2% 50.0% 49.0% 49.1% 48.7% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 124.56 144.80 141.37 352.10 247.95  资产负债率 13.1% 12.7% 12.7% 20.0% 16.7% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 15.0% 14.6% 14.5% 25.0% 20.1% 

其他流动负债 1.39 1.26 1.26 1.26 1.26  流动比率 4.90 4.06 4.57 3.25 4.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 4.31 3.31 3.74 2.54 3.37 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 888.18 879.68 — — — 

负债总额 260.90 278.35 305.60 588.73 534.79  分红指标      

少数股东权益 50.42 73.27 73.27 73.27 73.27  DPS(元) 0.18 0.09 0.00 0.00 0.00 

股本 205.33 225.87 225.87 225.87 225.87  分红比率      

留存收益 425.74 579.19 770.50 1020.87 1329.17  股息收益率 0.6% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1736.27 1913.02 2104.33 2354.70 2663.00  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.83 0.84 0.85 1.11 1.36 

净利润 186.37 190.82 191.32 250.36 308.30  BVPS(元) 8.21 8.15 8.99 10.10 11.47 

加:折旧和摊销 28.14 34.22 32.34 25.34 28.34  PE(X) 37.2 33.0 32.6 24.9 20.2 

  资产减值准备 9.83 15.68 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.8 3.4 3.1 2.7 2.4 

公允价值变动损失 -27.33 -41.48 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 0.33 0.09 0.00 0.00 0.00  P/S 10.7 9.7 8.5 6.6 5.3 

   投资收益 -26.44 -5.28 -5.91 -7.70 -9.62  EV/EBITDA 34.9 27.9 23.1 18.3 14.2 

 少数股东损益 8.78 12.74 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -30.78 -53.73 -82.35 27.22 -180.24  PEG 0.7 13.8 125.1 0.8 0.9 

经营活动产生现金流量 144.92 155.97 135.40 295.23 146.79  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 12.36 -156.15 15.91 27.70 39.62  REP      

融资活动产生现金流量 -37.32 -41.90 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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