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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1587  2044  2583  3247  

同比增长(%) 26.2% 28.8% 26.4% 25.7% 

归母净利润(百万元) 606  762  952  1196  

同比增长(%) 30.1% 25.8% 25.0% 25.6% 

毛利率(%) 85.9% 85.7% 82.9% 80.9% 

净利润率(%) 38.2% 37.3% 36.9% 36.8% 

每股收益(元) 1.51  1.89  2.37  2.97  

每股经营现金流(元) 1.38  1.43  1.48  1.86  

市盈率 42.7  33.9  27.2  21.6  

市净率 12.3  9.0  6.8  5.2  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  近日，公司发布 2020年年报，公司 2020年全年实现总收入 15.87亿元，

同比增长 26.21%，归母净利润 6.06亿元，同比增长 30.12%，扣非归母净

利润 5.53亿元，同比增长 30.78%。其中，2020年 Q4单季度实现收入 4.77

亿元，同比增长 23.22%，归母净利润 1.78亿元，同比增长 37.34%，扣非

归母净利润 1.67 亿元，同比增长 56.07%。此外，公司发布 2021 年一季

报，2021 年 Q1 公司实现收入 3.75 亿元，同比增长 62.84%，归母净利润

1.31亿元，同比增长 46.39%，扣非归母净利润增长 80.43%。 

 

 盈利预测与评级：公司是骨科领域的国产龙头企业，在国产骨科企业中三

类医疗器械注册证最多，是行业内为数不多的骨科植入类耗材领域全产品

线覆盖的企业。公司未来将立足骨科，积极拓展微创外科、神经外科、齿

科及运动医学等医用高值耗材业务，打造高值耗材平台型公司。国内高值

医用耗材领域改革持续推进，带量采购的试点以及耗材“两票制”在部分

省份的推行，对高值耗材行业发展产生了深远影响，公司作为国产龙头企

业，未来有望受益于两票制及集采等政策，继续提升市场份额。我们调整

对于公司的盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.89、2.37、

2.97元，对应 2021年 4月 28日收盘价，PE估值分别为 33.9、27.2、21.6

倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：终端销售不及预期风险；高值耗材集中采购相关风险；研发进展不

及预期；行业竞争加剧风险；估值波动风险。 
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公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

 近日，公司发布 2020 年年报，公司 2020年全年实现总收入 15.87亿元，同

比增长 26.21%，归母净利润 6.06 亿元，同比增长 30.12%，扣非归母净利润

5.53亿元，同比增长 30.78%。其中，2020年 Q4单季度实现收入 4.77亿元，

同比增长 23.22%，归母净利润 1.78 亿元，同比增长 37.34%，扣非归母净利

润 1.67 亿元，同比增长 56.07%。此外，公司发布 2021 年一季报，2021 年

Q1 公司实现收入 3.75亿元，同比增长 62.84%，归母净利润 1.31亿元，同比

增长 46.39%，扣非归母净利润增长 80.43%。 

 

点评 

 疫情扰动下逆势增长，骨科耗材龙头效应明显：2020年，公司实现营业收入

15.86亿元（同比+26.21%）；实现归母净利润 6.06亿元（同比+30.12%）；实

现扣非归母净利润 5.53 亿元（同比+30.78%）；实现经营现金流净额 5.56 亿

元（同比+28.09%）。2021年 Q1公司实现营业收入 3.75亿元（同比+62.84%）；

实现归母净利润 1.31 亿元（同比+46.39%）；实现扣非归母净利润 1.24 亿元

（同比+80.43%）；实现经营现金流净额 5272 万元（同比+740.18%）。分产品

线来看，创伤类产品营业收入 9.81亿元（同比+23.06%）；脊柱类产品营业收

入 3.69 亿（同比+39.31%）；微创外科类产品营业收入 1.11 亿元（同比

+21.69%）；神经外科类产品营业收入 3813 万元（同比+10.64%）。 公司将继

续巩固在创伤、脊柱骨科耗材领域的优势，加大博益宁骨科品牌的市场推广，

进一步提升创伤脊柱的市场份额；加快人工关节假体项目的投产，推出具有

创新性的人工关节假体产品，进一步完善人工关节假体的市场推广相关工作，

使之成为公司新的利润增长点；积极布局微创外科市场，加快微创外科新产

品的推出及市场的推广；持续推进运动医学及齿科的市场推广工作，进一步

丰富公司的产品线。此外，公司将密切关注集采进程并总结上述试点地区相

关政策执行经验，统筹做好招投标相关工作，及时调整经营策略，应对相关

政策在其他区域的执行。 

 

 受益于手术量恢复，Q1同比高增长：2021年 Q1公司实现收入 3.75亿元，同

比增长 62.84%，较 2019年 Q1两年复合增速为 31.31%；实现归母净利润 1.31

亿元，同比增长 46.39%，较 2019 年 Q1两年复合增速为 25.65%；实现扣非归

母净利润增长 80.43%，较 2019年 Q1两年复合增速为 29.80%。去年一季度因

疫情影响导致医院骨科手术量大幅下降，今年一季度来看公司产品销售应恢

复至正常增速。 
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图 1、2020年公司各类产品占营业收入比重（%） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 加大研发投入，注重产品质量创新：报告期内，公司研发投入 1.3 亿元，同

比增长 27.54%，占主营业务收入比重 8.07%（同比+0.09pp）。截止目前，共

有 277个批次的注册证在申请中，涵盖了创伤、脊柱、微创外科、神经外科、

齿科、关节、运动医学等领域。研发人员数量从 2019年的 352人增加至 416

人，研发人员数量占比从 15.49%提升至 16.67%。公司已与全国著名骨科专业

医院和科研院所在临床研究方面进行了密切的合作，未来公司将不断加强与

专业医院和科研院所的协作，实现与医院及科研院所在人才、信息、技术优

势、资金、市场优势等方面的有机结合，有效发挥临床专业人士的技术特长，

在产品开发的过程中满足临床需求，提升公司的整体技术创新能力，在骨科、

神经外科以及微创外科等多个领域，挑选市场前景好、符合公司产业结构的

产品进行重点研发。 

 

 期间费用保持稳定，财务状况依旧稳健：2020年公司销售费用 5.02亿元（同

比+22.60%），销售费用率 31.67%（同比-0.93pp）；管理费用 6280 万元（同

比+38.98%），管理费用率 3.96%（同比+0.36pp）；财务费用 -1352 万元（同

比+1466万元）；研发费用 1.28亿元（同比+27.54%），研发费用率 8.07%（同

比+0.08pp）。2021年 Q1公司销售费用 1.27亿元（同比+46.32%），销售费用

率 33.90%（同比-3.83pp）；管理费用 1692 万元（同比+40.59%），管理费用

率 4.51%（同比-0.71pp）；财务费用 -664万元（同比+249万元）；研发费用

3110万元（同比+26.22%），研发费用率 8.29%（同比-2.41pp）。 
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 新一轮定增和股权激励继续推动业务发展：报告期内，公司首发募集资金已

基本使用完毕，产能逐步释放，新一轮非公开发行股票拟募集资金总额不超

过 10.0亿元，扣除发行费用后的募集资金净额将用于骨科植入性耗材产线扩

建项目 3.65亿元，口腔种植体生产线建设项目 3.65亿元，补充流动资金 2.7

亿元。公司已经于 2021年 3月收到中国证券监督管理委员会出具的《关于核

准大博医疗科技股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2021]750

号），公司将择机启动发行。2021 年 4 月，公司第二届董事会第十三次会议

和 2021年第二次临时股东大会审议通过了《2021年限制性股票激励计划（草

案）》及摘要，拟向 574名激励对象授予限制性股票 386.2万股。于进一步建

立、健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动公司任职的董

事、高级管理人员、核心管理人员及核心技术（业务）人员的积极性，提升

公司的核心竞争力，确保公司发展战略和经营目标的实现，推动公司健康持

续发展。 

 

 盈利预测与评级：公司是骨科领域的国产龙头企业，在国产骨科企业中三类

医疗器械注册证最多，是行业内为数不多的骨科植入类耗材领域全产品线覆

盖的企业。公司未来将立足骨科，积极拓展微创外科、神经外科、齿科及运

动医学等医用高值耗材业务，打造高值耗材平台型公司。国内高值医用耗材

领域改革持续推进，带量采购的试点以及耗材“两票制”在部分省份的推行，

对高值耗材行业发展产生了深远影响，公司作为国产龙头企业，未来有望受

益于两票制及集采等政策，继续提升市场份额。我们调整对于公司的盈利预

测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.89、2.37、2.97 元，对应 2021 年 4

月 28 日收盘价，PE 估值分别为 33.9、27.2、21.6 倍，维持“审慎增持”评

级。 

 风险提示：终端销售不及预期风险；高值耗材集中采购相关风险；研发进展

不及预期；行业竞争加剧风险；估值波动风险。 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 主要数据 20-1Q 20-2Q 20-3Q 20-4Q 21-1Q QOQ 2019-12 2020-12 YOY 

营业收入 230  442  437  477  375.0  62.8% 1257  1587  26.2% 

营业成本 30  67  61  66  50.5  68.8% 181  224  23.9% 

毛利 200  376  376  411  324.6  62.0% 1076  1363  26.6% 

销售费用 87  132  137  147  127.1  46.3% 410  502  22.6% 

管理费用 12  17  15  19  16.9  40.6% 45  63  39.0% 

财务费用 -9  -7  1  2  -6.6  - -28  -14  - 

资产减值 -0  -6  1  -1  -2.0  - -3  -6  - 

公允价值 0  0  1  2  -0.2  -307.2% 0  3  3448.6% 

投资收益 0  1  1  3  3.3  868.9% 7  5  -27.9% 

营业利润 106  205  196  208  156.8  47.8% 571  715  25.2% 

利润总额 106  205  196  203  156.8  47.8% 569  710  24.7% 

净利润 89  175  163  178  130.6  46.4% 465  606  30.1% 

EPS 0.222  0.436  0.406  0.443  0.3  46.4% 1.158  1.506  30.1% 

          

销售费用率 37.7% 29.9% 31.2% 30.8% 33.9% -3.8% 32.6% 31.7% -0.9% 

管理费用率 5.2% 3.8% 3.4% 4.0% 4.5% -0.7% 3.6% 4.0% 0.4% 

财务费用率 -4.0% -1.6% 0.1% 0.5% -1.8% 2.2% -2.2% -0.9% 1.4% 

所得税率 15.6% 13.2% 14.5% 11.3% 14.0% -1.6% 15.9% 13.4% -2.5% 

          

毛利率 87.0% 84.9% 86.0% 86.1% 86.6% -0.5% 85.6% 85.9% 0.3% 

净利润率 38.7% 39.6% 37.3% 37.3% 34.8% -3.9% 37.0% 38.2% 1.2% 
 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 1974  2756  3802  5120  
 

营业收入 1587  2044  2583  3247  

货币资金 563  1086  1654  2399  
 

营业成本 224  292  441  619  

交易性金融资产 504  504  504  504  
 

营业税金及附加 22  28  35  44  

应收账款 291  375  473  595  
 

销售费用 502  674  801  974  

其他应收款 7  9  12  15  
 

管理费用 63  81  92  97  

存货 542  705  1067  1495  
 

财务费用 -14  -34  -57  -84  

非流动资产 663  709  750  788  
 

资产减值损失 -6  -6  -6  -6  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 3  2  2  2  

长期股权投资 1  1  1  1  
 

投资收益 5  8  7  7  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 715  896  1119  1405  

固定资产 385  407  393  360  
 

营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 129  65  32  16  
 

营业外支出 5  4  4  4  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 710  893  1116  1401  

无形资产 122  211  300  388  
 

所得税  95  119  149  187  

资产总计 2638  3465  4552  5908  
 

净利润  615  773  967  1214  

流动负债 442  496  616  758  
 

少数股东损益 9  11  14  18  

短期借款 0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 606  762  952  1196  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 1.51  1.89  2.37  2.97  

应付账款 180  234  354  496  
      其他 262  262  262  262  
 

主要财务比率 

    非流动负债 62  62  62  62  
 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 62  62  62  62  
 

营业收入增长率 26.2% 28.8% 26.4% 25.7% 

负债合计 504  558  678  820  
 

营业利润增长率 25.2% 25.4% 24.9% 25.5% 

股本 402  402  402  402  
 

净利润增长率 30.1% 25.8% 25.0% 25.6% 

资本公积 475  475  475  475  
 

 
    未分配利润 1052  1739  2598  3676  

 

盈利能力 

    少数股东权益 30  41  56  74  
 

毛利率 85.9% 85.7% 82.9% 80.9% 

股东权益合计 2134  2907  3874  5088  
 

净利率 38.2% 37.3% 36.9% 36.8% 

负债及权益合计 2638  3465  4552  5908  
 

ROE 28.8% 26.6% 24.9% 23.9% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 
 

资产负债率 19.1% 16.1% 14.9% 13.9% 

净利润 606  762  952  1196  
 

流动比率 4.47  5.56  6.17  6.75  

折旧和摊销 52  47  52  54  
 

速动比率 3.22  4.11  4.41  4.75  

资产减值准备 15  12  17  21  
 

 
    无形资产摊销 5  5  5  5  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -3  -2  -2  -2  
 

资产周转率 65.1% 67.0% 64.4% 62.1% 

财务费用 -14  -34  -57  -84  
 

应收帐款周转率 544.6% 554.8% 550.2% 548.9% 

投资损失 -5  -8  -7  -7  
 

 
    少数股东损益 9  11  14  18  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -116  -215  -373  -449  
 

每股收益 1.51  1.89  2.37  2.97  

经营活动产生现金流量 556  573  597  747  
 

每股经营现金 1.38  1.43  1.48  1.86  

投资活动产生现金流量 -276  -85  -86  -86  
 

每股净资产 5.23  7.12  9.49  12.47  

融资活动产生现金流量 -256  34  57  84  
 

 
    现金净变动 11  523  568  746  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 38  563  1086  1654  
 

PE 42.7  33.9  27.2  21.6  

现金的期末余额 48  1086  1654  2399  
 

PB 12.3  9.0  6.8  5.2  
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