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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 225.87  

流通股本(百万股) 93.06  

市价(元) 34.49 

市值(百万元) 7,790.15  

流通市值(百万元) 3,209.54  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 三友医疗(688085.SH)-深度报告：

疗法创新无旁骛，静待花开终有时

-20201023 

2 三友医疗(688085.SH)-2020 年报

&2021 年一季报点评：业绩符合预期，

主 业 强 劲 恢 复 ， 市 场 开 拓 顺 利

-20210422 

3三友医疗(688085.SH)-2021年中报

点评：业绩符合预期，脊柱业务增长

亮眼-20210809 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 390.43 593.36 686.22 813.20 991.88 

增长率 yoy% 10.19% 51.97% 15.65% 18.51% 21.97% 

净利润（百万元） 118.56 186.37 208.80 268.36 343.82 

增长率 yoy% 21.20% 57.20% 12.03% 28.53% 28.12% 

每股收益（元） 0.52 0.83 0.92 1.19 1.52 

每股现金流量 0.34 0.64 0.79 0.59 0.99 

净资产收益率 7.73% 11.05% 11.24% 13.34% 15.56% 

P/E 65.71 41.80 37.31 29.03 22.66 

PEG 3.10 0.73 3.10 1.02 0.81 

P/B 5.08 4.62 4.19 3.87 3.53 

备注：数据截至 2022.10.26 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营业收入 4.82 亿元，同比增长 15.00%；
归母净利润 1.25 亿元，同比增长 9.85%；扣非净利润 1.09 亿元，同比增长 21.15%。 

 收入保持快速增长，借助脊柱国采有望持续提升市占率。2022 年前三季度公司收入端
在疫情扰动下仍然实现较快增长，我们预计主要因为：1）公司克服上海疫情封闭管理
的影响，科学安排生产和物流，同时加强销售渠道的拓展和市场推广力度，进一步推
进渠道下沉，保障销售增长；2）三季度疫情缓和之后医院手术量逐步恢复带动公司产
品销售回升。单季度看，22Q3 实现收入 1.85 亿元（同比+17.18%，下同），归母净利
润 4796 万元（+11.58%），扣非净利润 3704 万元（+0.40%）。Q3 收入创单季度历史
新高，疫情恢复情况良好。 

 毛利率保持稳定，销售费用率下降带动三项费用率减少，研发投入持续增长。毛利率：
前三季度毛利率 90.14%（-0.15pp），22Q3 毛利率 89.91%（+0.02pp），保持稳定。
费用率：前三季度、22Q3 销售费用率为 47.97%（-3.20pp）、47.79%（-1.99pp），管
理费用率为 4.86%（+0.27pp）、5.53%（+0.82pp），财务费用率为-1.25%（-0.11pp）、
-1.04%（+0.70pp），费用率合计 51.57%（-3.03pp）、52.28%（-0.47pp）。销售费用
率下降主要因为收入快速增长，管理费用率、财务费用率保持稳定。研发投入：前三
季度、22Q3 研发费用为 4328 万元（+17.50%）、1804 万元（+15.18%），占收入比
例 8.99%（+0.19pp）、9.76%（-0.17pp），研发投入持续增长，收入占比保持稳定。 

 主要产品全线 A 组中标骨科脊柱类耗材国家集采，市占率有望持续提升。2022 年 9

月 27 日，国家组织医用耗材联合采购平台公布骨科脊柱类耗材集中带量采购中选结
果，公司主要产品全线 A 组中标。本次集采采购周期为 3 年，首年协议采购量将于 20

23 年 1-2 月起执行。公司将借助本次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，带动公司疗法创新产品在相关医院的销售，不断提高市占率。 

 盈利预测与投资建议：根据三季报，考虑疫情、集采影响，我们调整盈利预测，预计
公司 2022-2024 年收入 6.86、8.13、9.92 亿元，同比增长 15.7%、18.5%、22.0%，
归母净利润 2.09、2.68、3.44 亿元（调整前 2.23、2.73、3.35 亿元），同比增长 12.0%、
28.5%、28.1%，对应 EPS 为 0.92、1.19、1.52。目前公司股价对应 2022-2024 年 3

7/29/23 倍 PE，考虑脊柱植入耗材赛道成长性良好，公司脊柱产品研发实力领先，核
心竞争力突出，有望同时受益进口替代和市场集中度提升过程，同时服务边界持续拓
宽带来综合实力不断增强，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：政策变动风险，产品质量及潜在责任风险，创伤类产品长期研发及市
场开拓不达预期的风险，公开资料信息滞后或更新不及时风险，带量采购对收入的影
响超出预期等风险。 

 

 

 
收入保持快速增长，借助脊柱国采有望持续提升市占率 

三友医疗（688085.SH）/医

疗器械 
证券研究报告/公司点评 2022 年 10月 26日 

[Table_Industry] 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200% 三友医疗 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：2022Q1-Q3 主要财务数据变化（单位：百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：三友医疗营业收入（百万元，%）  图表 3：三友医疗归母净利润（百万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：分季度财务数据（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母

净利润

经营现金

流

2021Q1-Q3 418.74 40.64 214.25 19.20 36.83 -4.79 17.14 113.44 89.81 58.15

2022Q1-Q3 481.53 47.46 230.97 23.40 43.28 -6.03 25.08 124.61 108.81 95.92

同比增速 14.99% 16.78% 7.80% 21.88% 17.51% -25.89% 46.32% 9.85% 21.16% 64.95%
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项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q

营业收入 49.66 100.73 118.38 121.66 118.18 142.78 157.78 174.62 129.51 167.14 184.88

营业收入同比 -30.59% 12.58% 25.48% 22.95% 137.96% 41.74% 33.28% 43.54% 9.58% 17.06% 17.18%

营业收入环比 -49.81% 102.83% 17.52% 2.77% -2.86% 20.81% 10.50% 10.68% -25.84% 29.06% 10.61%

营业成本 5.49 7.91 11.78 10.45 12.35 12.35 15.95 15.73 12.00 16.81 18.65

毛利率 88.95% 92.14% 90.05% 91.41% 89.55% 91.35% 89.89% 90.99% 90.73% 89.94% 89.91%

销售费用 23.75 47.70 53.67 60.81 62.92 72.79 78.54 80.51 63.76 78.85 88.36

管理费用 4.01 4.22 3.71 7.56 5.18 6.60 7.43 9.16 6.46 6.72 10.22

研发费用 4.60 8.06 7.04 14.21 9.19 11.98 15.66 19.72 12.31 12.93 18.04

财务费用 -0.10 -1.72 -0.31 -0.72 -0.91 -1.14 -2.75 -2.65 -2.17 -1.94 -1.93

营业利润 14.16 30.60 45.13 40.49 32.77 41.38 43.55 86.32 38.30 53.10 53.30

利润总额 14.16 30.96 49.21 42.61 35.52 47.88 47.20 86.73 38.27 53.23 61.99

所得税 2.25 4.86 7.42 3.86 5.58 7.37 4.20 5.04 5.55 8.28 11.25

归母净利润 11.91 26.10 41.79 38.76 29.95 40.52 42.98 72.93 33.17 43.49 47.96

归母净利润同比 -39.18% -12.52% 76.52% 56.77% 151.42% 55.22% 2.85% 88.17% 10.76% 7.34% 11.58%

净利率 23.98% 25.91% 35.30% 31.86% 25.34% 28.38% 27.24% 41.76% 25.61% 26.02% 25.94%

扣非归母净利润 11.25 25.53 33.91 23.93 22.93 29.99 36.89 35.87 30.55 41.22 37.04

扣非归母净利润同比 103.78% 17.48% 8.81% 49.89% 33.25% 37.43% 0.40%
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图表 5：三友医疗分季度营收（百万元，%）  图表 6：三友医疗分季度归母净利润（百万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：三友医疗毛利率和净利率  图表 8：三友医疗期间费用率 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 9：三友医疗研发费用情况（百万元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 10：三友医疗财务报表预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 1151 1554 2079 2364 营业收入 593 686 813 992

  现金 382 922 1276 1377 营业成本 56 118 144 179

  应收账款 249 319 376 445 营业税金及附加 6 8 9 11

  其他应收款 1 4 3 4 营业费用 295 281 326 377

  预付账款 7 13 17 21 管理费用 28 24 28 34

  存货 121 282 392 501 财务费用 -7 -10 -16 -20 

  其他流动资产 390 14 15 16 资产减值损失 -7 -6 -6 -6 

非流动资产 847 708 397 405 公允价值变动收益 27 0 0 0

  长期投资 10 0 0 0 投资净收益 26 21 22 22

  固定资产 150 148 145 140 营业利润 204 228 297 383

  无形资产 33 36 41 45 营业外收入 14 10 11 11

  其他非流动资产 654 524 211 219 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1997 2263 2476 2769 利润总额 217 238 307 394

流动负债 235 345 395 480 所得税 22 24 31 40

  短期借款 0 0 0 0 净利润 195 214 276 354

  应付账款 125 245 295 378 少数股东损益 9 5 7 10

  其他流动负债 110 100 101 102 归属母公司净利润 186 209 268 344

非流动负债 26 5 6 7 EBITDA 222 243 306 390

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.91 0.92 1.19 1.52

  其他非流动负债 26 5 6 7

负债合计 261 350 402 487 主要财务比率

 少数股东权益 50 55 63 73 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 205 226 226 226 成长能力

  资本公积 1055 1034 1035 1036 营业收入 52.0% 15.6% 18.5% 22.0%

  留存收益 426 597 751 947 营业利润 56.5% 11.9% 29.9% 29.3%

归属母公司股东权益 1686 1857 2012 2209 归属于母公司净利润 57.2% 12.0% 28.5% 28.1%

负债和股东权益 1997 2263 2476 2769 获利能力

毛利率(%) 90.5% 82.9% 82.3% 82.0%

现金流量表 净利率(%) 31.4% 30.4% 33.0% 34.7%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 11.1% 11.2% 13.3% 15.6%

经营活动现金流 145 178 132 223 ROIC(%) 22.3% 21.6% 36.4% 42.7%

  净利润 195 214 276 354 偿债能力

  折旧摊销 26 24 26 26 资产负债率(%) 13.1% 15.5% 16.2% 17.6%

  财务费用 -7 -10 -16 -20 净负债比率(%) 0.99% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -26 -21 -22 -22 流动比率 4.90 4.51 5.26 4.92

营运资金变动 -35 -170 -60 -94 速动比率 4.28 3.53 4.27 3.88

  其他经营现金流 -7 140 -70 -20 营运能力

投资活动现金流 12 391 319 5 总资产周转率 0.32 0.32 0.34 0.38

  资本支出 92 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 2

  长期投资 -356 -10 0 0 应付账款周转率 0.59 0.64 0.53 0.53

  其他投资现金流 -252 381 319 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -37 -30 -97 -127 每股收益(最新摊薄) 0.83 0.92 1.19 1.52

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.79 0.59 0.99

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.46 8.22 8.91 9.78

  普通股增加 0 21 0 0 估值比率

  资本公积增加 1 -21 1 1 P/E 41.80 37.31 29.03 22.66

  其他筹资现金流 -38 -30 -98 -128 P/B 4.62 4.19 3.87 3.53

现金净增加额 120 539 354 102 EV/EBITDA 32 29 23 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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