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⚫ 公司是国内领先的骨科医疗器械提供商，产品布局全面，创新发展源远流长。公司
自成立以来始终深耕骨科植入医疗器械市场，通过自研和并购，实现对脊柱、创
伤、关节全产品线布局，并采用多品牌战略深度覆盖高、中、低端市场，已成为国
内骨科产品品类齐全、规模领先、具有市场竞争力的企业之一。公司背靠威高集
团，成立之初定位国内骨科中高端市场，持续加强研发投入，既拥有上游材料研发
能力、也具备底层技术创新基础，此外与威高集团在下游渠道和客户方面也具有显
著协同效应。公司经营数据持续向好，营业收入端从 2017年的 9.06亿元增长到
2021年的 21.54亿元，CAGR为 24.18%，归母净利润从 2017年的 2.03亿元增长
到 2021年的 6.90亿元，CAGR达到 35.84%，保持快速增长趋势。 

⚫ 骨科高值耗材行业具有长期发展潜力，龙头企业大有可为。受益于老龄化趋势加
剧、人均医疗支出增长、骨科手术成熟且渗透率不断提升等因素，未来骨科植入物
市场预计将保持快速增长趋势。此外，不论是存量渗透率提升还是增量创新，骨科
临床中仍有许多未满足的需求，创新进展大有可为。最后，从行业格局来看，整体
行业较为分散、进口产品占比高仍是行业痛点，龙头份额提升空间广阔。 

⚫ 骨科龙头产品线布局齐全，竞争优势显著。从产品端来看，公司产品布局完善、竞
争力强，拥有 I类产品备案凭证 218项，II类医疗器械产品注册证 11项，III类医疗
器械产品注册证 83项，可提供超过 20000种不同规格的各类骨科医疗器械，2019

年国内整体骨科植入物医疗器械市场份额排名第五、国产厂商第一，已实现对部分
外资厂商的超越，产品有望不断获得下游认可，持续提升份额。从研发端来看，公
司研发实力出众，经过多年专注发展与积累，已建立了完整的、自主的技术体系，
所获专利数和医疗注册证数量均处于行业前列，多款原创产品填补了国内空白。从
渠道端来看，公司与超过 1000家经销商建立了合作关系，业务范围覆盖全国主要地
区，产品应用于超过 1500家终端医疗机构的相关骨科手术中，基本覆盖了全国骨科
领域排名前列的医院，持续深化完善销售渠道布局。 

⚫ 脊柱国采即将落地，机遇与挑战并存。脊柱国家集采即将落地，建议积极关注后续
变化，从前期关节和创伤集采执行来看，集采带来市场渗透率提升，综合能力强、
产品线完整的国产龙头企业集中度持续提升，长期成长逻辑并未发生改变。同时，
集采使得龙头企业的成本控制优势进一步凸显，集采的降价压力也将倒逼企业创新
升级，真正具备创新能力的企业才有望脱颖而出。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为 2.14、2.30、2.98 元，参照可比公司，
我们认为目前公司的合理估值水平为 2022 年的 29 倍市盈率，对应目标价为 62.06

元，首次给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 骨科集采政策超预期、渠道拓展不及预期、疫情反复影响经营、新业务拓展不及预

期、 假设条件变化影响业绩预测等风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,824 2,154 2,591 2,876 3,425 

  同比增长(%) 15.9% 18.1% 20.3% 11.0% 19.1% 

营业利润(百万元) 667 811 1,007 1,088 1,404 

  同比增长(%) 29.9% 21.7% 24.1% 8.1% 29.0% 

归属母公司净利润(百万元) 558 690 856 921 1,192 

  同比增长(%) 26.4% 23.6% 24.0% 7.6% 29.4% 

每股收益（元） 1.40 1.73 2.14 2.30 2.98 

毛利率(%) 82.4% 81.2% 80.6% 78.8% 79.2% 

净利率(%) 30.6% 32.1% 33.0% 32.0% 34.8% 

净资产收益率(%) 25.8% 19.8% 17.6% 16.3% 17.8% 

市盈率 35.3 28.6 23.0 21.4 16.5 

市净率 8.0 4.4 3.8 3.2 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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一、骨科领域国产龙头企业，创新发展历史源远流长  

 

1.1、国内领先的骨科医疗器械提供商 
公司自成立以来深耕骨科植入医疗器械领域，拥抱骨科高端产品国产替代和行业快速发展的机遇

而稳健增长。公司是国内首批进入高端植入骨科医疗器械领域的厂商之一，高度重视产品的更新

迭代，在植入性骨科医疗器械领域不断加强研发投入，根据市场趋势和临床反馈推出满足市场和

患者需要的高性价比产品。公司已成为国内骨科植入物领域产品种类齐全、规模领先、具有市场

竞争力的企业之一。截至 2021年底，公司及子公司拥有第 I 类产品备案凭证 218 项，第Ⅱ 类医

疗器械产品注册证 11项，第Ⅲ类医疗器械产品注册证 83 项。 

图 1：公司发展历程 

 数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司坚持创新发展，坚持人本科技的研发理念，加强医工结合，致力于打造威高骨科平台企业，

坚持一体化、平台化业务布局。2005 年，威高骨科有限成立，公司设立之初，产品布局主要为脊

柱类、创伤类骨科植入医疗器械，定位国内中高端市场。2007 年，公司收购北京亚华、健力邦德，

增加了关节产品线，并对脊柱和创伤产品线进行了有效扩充，产品布局得到进一步的完善，全面

覆盖了骨科植入医疗器械领域的主要门类。2017 年 9 月，公司收购威海星医疗 ，完成对高端关

节类产品的全面布局。 

从股权结构来看，公司股权集中度高，威高股份、威高国际、威高集团、威海弘阳瑞合计控制公

司 80.8%，实控人为陈学利先生，其通过控股威高医疗控股间接合计持有 21.5%的股权，对公司

生产经营具有重大决策权。 

公司作为威高集团下骨科领域平台公司上市，此外，威高股份 2004 年在香港创业板上市、2020

年底威高血液启动 IPO 辅导，集团全面覆盖低值耗材、医药流通、骨科、血液净化、心内耗材、

药品等多个医疗板块，“威高系”板块蓝图广阔。公司背靠威高集团，拥有上游材料研发能力，

也具备底层技术创新基础，此外，在下游渠道和客户方面也具有显著协同效应。受益于国内骨科

行业需求旺盛、进口替代、行业集中度提升等趋势，公司作为国产平台型龙头企业有望持续受益。 

从子公司布局来看，公司始终坚持高端品牌的定位，产品质量对标进口高端品牌，为临床提供高

性价比的产品和服务。公司产品种类齐全，长期以来不断改进材料和加工工艺从而提升品牌，坚

持多品牌经营战略，目前公司通过母公司和四个子公司拥有“威高骨科”、“威高亚华”、“海

星医疗”、“健力邦德”和“明德生物”五大品牌，形成了以中高端市场为主，兼有经济型市场

多方位覆盖的品牌格局。行业领先的品牌形象，将进一步帮助公司在未来的客户开拓、业务投标

中取得有利地位。 



 
 
 

威高骨科首次报告 —— 创新不断引领行业发展，打造国际一流骨科器械企业 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

6 

 

表 1：母公司和主要子公司情况 

公司名称 主营业务 定位 

威高骨科 
全面覆盖脊柱、关节、创伤多个领域植入医疗器械的研

发、生产与销售。 
高端化产品 

北京亚华 部分关节类、脊柱类植入医疗器械研发、生产与销售。 经济型关节及脊柱产品 

健力邦德 
部分创伤类植入医疗器械以及手术器械的研发、生产与

销售。 
经济型创伤类产品 

海星医疗 部分关节类、创伤类植入医疗器械研发、生产与销售。 高端化关节类产品 

明德生物 骨水泥的研发、生产、销售。 
骨修复材料及椎体成形

业务 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

图 2：公司股权结构图（截至 2022/08/08） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

管理团队深耕行业多年，股权激励助力未来增长。公司管理层以董事长弓剑波为核心，核心团队

成员均有多年骨科从业经历，行业经验丰富，管理能力有目共睹，其中研发核心骨干有 6 名，均

为在脊柱、创伤、关节等骨科植入医疗器械领域经验丰富、创新能力极强的专业技术人才。2020

年公司推出管理人员股权激励计划，激励对象为卢均强、邱锅平等核心管理人员，解锁条件为

2020-2023年四年间每一年净利润同比增长 25%，助力未来增长。 

表 2：公司核心团队履历 
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姓名 职务 经历 

弓剑波 董事长 历任常州市武进第三医疗器械厂技术员、厂长、总经理、威高

骨科总经理，2019年任职威高骨科董事长。 

卢均强 董事、总经理 2000 年 10 月加入威高股份，先后任职大区经理、华东销售公

司经理、医用制品公司本部副总经理，2018年加入威高骨科。 

邱锅平 董事、副总经

理 

历任常州市武进第三医疗器械厂生产厂长、常州奥斯迈医疗器

械副总，2005年至今任威高骨科生产负责人。 

孙久伟 监事、核心技

术人员 

研究生，曾任吉威医疗研究员，2014 年加入威高骨科，历任威

高骨科研发员、研发部经理，2019至今任研发总监、监事。 

邬春晖 副总、核心技

术人员 

博士，历任美国双城脊柱中心实验室主任、上海三友医疗器械

研发总监，2014 年加入威高骨科任研发总监，2020 年至今任

公司副总经理。 

鲁成林 核心技术人员 博士，2011 年加入威高骨科，历任工程师、实验室主任、注册

部经理、注册部研发总监。 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

1.2、产品全面布局，经营数据持续向好 
公司产品主要以中高端骨科植入物为主，同时充分覆盖了经济型产品市场，已在全国范围内超过 

1,500 家医院广泛应用。公司是骨科植入耗材整体解决方案供应商，主要产品覆盖骨科植入医疗

器械的脊柱、创伤、关节、运动医学及骨科材料等领域，是国内骨科产品品类齐全、规模领先、

具有市场竞争力的企业之一。 

图 3：主要业务产品  
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数据来源：公司招股书，东方证券研究所  

 

从营收结构来看，公司脊柱、创伤、关节三大主业务贡献超过 90%的营业收入，脊柱占比更大，

接近 50%，公司通过多年积累在技术研发、营销及品牌、产品质量等方面竞争优势显著，三大业

务实现稳健增长。 

图 3：2021 年公司主营产品收入构成  图 4：公司营业收入及增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

公司经营数据持续向好，营业收入端从 2017年的 9.06亿元增长到 2021年的 21.54亿元，CAGR

为 24.18%，保持快于行业增长趋势。受疫情影响，2022H1 实现营业收入 11.05 亿元，同比

+0.9%，随着疫情得到控制，生产经营有序恢复，单二季度增长快速，后续有望重回增长快车道。 

盈利端表现更为强劲，归母净利润从 2017 年的 2.03 亿元增长到 2021 年的 6.90 亿元，CAGR达

到35.84%。综合毛利率处于稳步提升态势，其中脊柱业务较为成熟毛利率较为稳定，关节业务通

过改善产品结构占比不断提升盈利质量，后续有望保持稳定。 

图 5：公司分业务及综合毛利率情况（%）  图 6：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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二、骨科高值耗材行业发展方兴未艾，国产替代空间
广阔 

 

2.1、骨科高值耗材有望保持较快发展的趋势 
国内骨科高值耗材行业具备长期发展潜力，主要受益于 1）骨科疾病是典型的老年病，骨科疾病

发病率随年龄增加而大幅提升，国内老龄化趋势不断加剧而需求不断旺盛；2）人均医疗支出增

加和医保覆盖支出增加，民众健康意识提升带动就诊率不断提高；3）骨科植入物材料的处理和

加工不断成熟和普及，骨科手术渗透率不断提升，下游需求不断攀升；4）医疗机构基础设施不

断完善和相关医生数量和执业能力不断提升，根据《中国健康卫生统计年鉴》，2010-2018 年我

国骨科医院的执业医师人数从 8241 人增加到了 15848 人，骨科医院入院人数从 53 万人增加到

144万人。 

图 7：国内老龄化趋势不断加剧  图 8：相关骨科疾病随年龄增长发病率大幅提升（%,2018） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东方证券研究所  数据来源：《中国健康卫生统计年鉴（2019）》，东方证券研究所 

 

因此，未来骨科植入物市场预计将保持稳定增长的态势。根据标点信息网相关数据，2015-2019

年国内骨科植入医疗器械市场的销售收入由人民币164亿元增长至308亿元，CAGR为17.03%，

预计 2024年将增长至 607亿元，2019-2024E年 CAGR为 14.51%，保持快速增长趋势。 

图 9：国内骨科植入医疗器械整体市场规模（亿元） 

 

数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所 
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从细分市场来看，骨科植入物医疗器械市场一般可分为创伤类、脊柱类、关节类及其他，而不论

从国内还是全球来看，创伤类、脊柱类、关节类为主要的细分市场，合计占比较高。 

国内与海外欧美等国家相比，整体骨科植入物医疗器械市场发展较晚、尚未开发成熟，全球整体

关节类产品占据较大份额，创伤类相对占比较小，此外运动医学、骨修复材料等占据一定的份额。

随着国内居民医疗支付意愿、消费能力和高端骨科植入物接受度的不断提升，国内关节类和脊柱

类产品仍有一定的发展空间，其他新兴赛道也有望获得良好的发展。 

图 10：国内骨科医疗器械细分市场分布  图 11：2018 年全球骨科医疗器械细分市场分布 

 

 

 

数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所  数据来源：ORTHOWORLD，东方证券研究所 

 

表 3：骨科医疗器械主要细分市场情况 

分类 主要产品 主要用途 

脊柱类 颈椎及胸腰椎内固定系统、颈椎前路钢

板、椎间融合器等 

用于脊柱退变性疾病、脊柱骨折、脊柱畸形、肿瘤及感染等脊

柱疾病的治疗 

创伤类 接骨板、中空螺钉、髓内钉、外固定支架

等 

用于人体四肢、肋骨、手指、足踝、骨盆等部位的创伤类骨

折、骨骼畸形的治疗 

关节类 髋、膝、肩、肘等人工关节假体 用于骨关节炎、类风湿性关节炎、股骨头坏死、关节周围的重

度骨折等疾病治疗 

其他 运动医学、骨修复材料 用于运动损伤及其他骨损伤的治疗 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

从技术水平来看，骨科植入物医疗器械市场壁垒较高，对于研发投入和积累要求极高。骨科植入

物医疗器械行业涉及到多学科交叉、知识密集、资本密集，且需要符合人体的骨骼结构和长期停

留在人体内，安全性要求也很高，因此这对于植入物材料、产品设计、加工工艺和产品质量控制

等方面要求较高。 

表 4：骨科植入物行业技术特点和要求 

类别 要求 发展趋势 

植入物材料 材料的生物学性能（生物相容性、生物活

性、耐腐蚀性等）和力学性能（疲劳强度、

材料类型不断丰富，医用不锈钢、钛基合金、钴基合金、可

降解镁合金、钽合金等金属材料和超高分子聚乙烯、PEEK 及
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力学稳定性、摩擦与磨损性能等）要求高 生物陶瓷等非金属材料，不断提升力学性能和生物学性能 

产品设计 针对复杂的临床应用情况，选用大小、形状

和设计合适的植入物，且具有较高的力学性

能和安全余量，不同产品有不用要求 

国内针对亚洲人瘦小体型，同步实现小型化和力学性能。如

床上的接骨板征求贴合度，国内需要更加适合亚洲人解剖特

征的钢板板型等。 

加工工艺 生产加工涉及毛坯成形、机械加工、表面处

理、激光打标、清洗、灭菌等多项工艺，对

各类加工工艺有较高的技术要求 

高精度加工不断普及，表面抗磨、活性化处理工艺不断优

化，3D 打印与数字制造技术快速发展等，使得加工的骨科植

入医疗器械更好地适应不断增长的临床需求 

产品质量管理 作为长时间植入人体的特殊医疗产品，在产

品监管、安全性能、质量标准方面有严格要

求，一般按照最严格的 III类医疗器械管理 

须建立完善的产品质量管理体系，确保出厂产品达到产品技

术要求，保障患者在治疗过程中的有效安全使用 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

2.2、骨科行业仍有许多未满足的需求，创新大有可为 
国内老龄化趋势不断加剧，骨科行业长期需求旺盛，不论是存量渗透还是增量创新，均有许多未

满足的需求，亟待国产龙头企业发展。 

一方面，国内骨科患病率不断增多，但整体骨科手术治疗渗透率仍然较低。 

从脊柱领域来看，退变性疾病（颈椎病、腰椎间盘突出症、腰椎管狭窄症等）逐渐呈年轻化态势，

根据《颈椎病流行病学及发病机理研究进展》，随着信息社会的发展和生活方式的改变，中青年

伏案工作者颈椎病发病率为 19.2%，29.1%的中小学生因为学业紧张存在颈椎异常，此外，脊柱

骨折、骨质疏松、脊柱畸形、感染及肿瘤发病率仍然较高，严重可导致残疾。 

从关节领域来看，目前人工关节仍有较大开发空间，是三大成熟植入物领域与发达国家差距最大

的环节。根据中国医师协会的数据，2018 年中国人工全髋置换手术 43.73 万台，人工全膝关节置

换手术 24.93 万台，膝关节单髁置换手术 1.12 万台。而根据美国骨科医师学会数据，2014 年美

国已有 37.08 万台髋关节置换手术和 68.02 万台膝关节置换手术，考虑到中美两国巨大的人口基

数差距，渗透率提升空间巨大。 

图 12：中美两国骨科植入物渗透率对比（2018 年）  图 13：中美机器人辅助关节置换手术渗透率对比 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，东方证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan，东方证券研究所 

 

另一方面，国产产品普遍创新不足，骨科疾病领域仍有许多问题未被解决，创新进展大有可为。 
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首先，产品的本土化设计和创新手术术式不足。我国骨科行业产品最早来自海外，且当下市场份

额仍被外资所占据，所以目前大部分骨科产品和手术术式大都是按照海外标准进行设计，但亚洲

人骨骼结构、特点和欧美人确实存在微小的差异，年龄结构、患病类型、体质方面也有不同的地

方，随着国内医生手术经验不断积累，手术量加大，临床需求不断增多，效率更高、更适合国内

手术特点的产品和手术术式将会持续有创新需求。 

目前国内大多数企业由于技术能力不足、创新难度大，尤其是在术式更为复杂的脊柱领域和材料

要求更高的关节领域，大部分企业多采取仿制或微创新的方式，但这并没有解决临床的实际问题，

真正的原创性创新少之又少。 

而真正原创的骨科产品推出，一方面需要研发人员深入了解临床需求且对骨骼、解剖、病理等深

入研究，并且做到紧密的“医工合作”，另一方面研发人员在设计产品时还需要对材料学、设计

学人体力学有深入的了解，这就需要具有创新基因且不断保持创新的龙头企业才能做到。 

从脊柱领域来看，脊柱手术往往更为复杂且存在手术时间过长、容易引发并发症等问题，创新的

需求旺盛且迫切。脊柱不同于四肢、本身具有其特殊性，并有发生脊髓损伤、神经损伤、瘫痪等

风险，对手术术式的要求更高。常规的前路或后路手术就历时 3~4 小时，另外还要花 2 小时以上

的时间用于准备、定位和苏醒，这对于脊柱有较大侧凸角度、损伤节段较长或年纪较大的患者极

为不便。此外，脊柱开放式手术创口较大，相关并发症和术后恢复问题较多，例如 2015年国际脊

柱研究学会曾公布退变性脊柱侧凸手术的并发症发生率高达 55%。 

为了减少手术创伤，微创技术在骨科治疗领域得到了广泛应用。目前微创技术主要包括穿刺技术、

经皮技术、通道技术、内镜技术、显微技术等，为不同疾病提供新的选择，实现了手术时间缩短、

创伤减少、并发症减少、医生学习难度降低等多重益处，医患认可度不断提升。但由于脊柱类疾

病成因多样、种类繁多，微创技术仍处于不断创新和改良过程中，创新需求仍然旺盛且迫切。 

图 14：椎间孔镜微创技术图示 

 

数据来源：公开资料，东方证券研究所 

 

从关节领域来看，人工关节在生物力学和运动学方面更为复杂，尤其是膝关节的产品结构上往往

考虑股骨髁与髌骨质之间的配合、股骨髁与胫骨垫之间的配合、胫骨垫与胫骨托之间的配合等，

国产产品在制作工艺、组织相容性、耐久度、质量等方面等存在差距，产业链自主可控和创新仍

需不断进行，国产化替代需求旺盛。 

此外，医学、材料学等行业技术的进步促进了骨科医疗器械的创新与进步，为改善目前临床痛点

和提升手术质量与效率提供了更多的可能。海外骨科巨头普遍开始布局运动医学、骨科机器人、
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3D打印、组织再生、人工智能、智能植入物等新技术领域，国内外企业均处于起步阶段，技术创

新仍是企业核心竞争力的关键。 

如骨科手术机器人在国内手术骨科手术中渗透率极低。相对于传统手术，手术机器人能够基于术

中 3D图像与 2D图像进行手术空间映射和手术路径规划，实现精准、微创的手术效果，同时大幅

度降低手术辐射，引导医生按照智能标准完成手术，这使得多种高难度手术的实现成为可能，并

且大大缩短医生的培训时间和学习曲线。 

如 3D 打印技术使得手术精度不断提高，也使得获取不同尺寸和结构的骨科植入物更为便捷，真

正做到患者的“量身定做”，手术植入难度降低、融合度大幅提升。 

再如人工骨等骨科修复材料，国内企业普遍布局较少，我国骨修复材料临床上一直以自体骨为主，

自体骨骨量有限、难以满足大规模临床使用，大量临床需求未被满足，且取骨部分存在并发症风

险。近年来，我国自体骨临床使用比例才从 2007 年的 81%下降至 2017 年的 62%，但与美国

2017年 45%的比例相比仍然处于高位，人工骨技术仍有待创新发展。 

 

2.3、骨科行业整体较为分散，国产替代空间广阔 
目前国内骨科医疗器械市场整体竞争格局较为分散，外资巨头仍占据较大份额。以产品注册证为

统计口径，2020年国内骨科医疗器械厂商约 370个，国产企业约 270个，整体数量较多、格局较

为分散，但大部分企业经营规模较小，集中度有待进一步提升，同时国产厂商竞争力与海外巨头

厂商相比仍有一定差距，进口品牌仍占据超过 60%的市场份额，国产替代空间广阔。 

图 15：2020 年度骨科细分赛道国产化率情况（按销售额） 

 
数据来源：《医疗器械蓝皮书：中国医疗器械行业发展报告（2021）》，东方证券研究所 

 

行业整合和集中化趋势日益明显，近几年，以强生、史赛克、美敦力、捷迈邦美为主的大型外资

跨国公司通过兼并收购的方式进行行业整合，强生 2012 年收购创伤骨科厂商辛迪思，美敦力

2012 年收购中国康辉医疗，史赛克 2013 年收购中国创生医疗，与此同时，以威高骨科、大博医

疗、三友医疗、爱康医疗、春立医疗为代表的国产厂商也在快速发展，市场份额逐步提升。 

从市场份额来看，2019 年国内整体骨科植入医疗器械市场仍被外资占据较大份额，强生、美敦力、

捷迈邦美、史赛克分别占据整体市占率1、2、3、4位。公司作为国产骨头龙头市占率为4.61%，

位列整体行业第 5 位，国产厂商第 1 位，有望通过产品全面布局脊柱、创伤、关节等各个细分领
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域，充分满足各层次市场需求，不断加深国产替代和集中度提升趋势，行业市场地位进一步稳固

提升。 

分细分赛道来看，脊柱领域由于术式复杂、创新要求更高，行业集中度更高，关节领域次之，而

创伤领域相对技术壁垒低、国产化程度较高，国产企业与外资巨头的份额差距相对更小，集中度

提升空间同样很大。 

公司在脊柱领域、创伤领域布局良久，后续通过控股海星医疗完成对关节领域的细分布局，公司

分别在脊柱、创伤、关节领域位列行业第 3、5、7 位，国产厂商第 1、2、3 位，具备较强的竞争

实力。 

图 16：2019 年整体骨科植入医疗器械市场竞争格局  图 17：2019 年脊柱类植入器械竞争格局 

 

 

 

数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所  数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所 

 

图 18：2019 年创伤类植入器械竞争格局  图 19：2019 年关节类植入器械竞争格局 

 

 

 
数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所  数据来源：米内网、标点信息网，东方证券研究所 
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三、骨科龙头产品线齐全，长期发展动力充足 

 

3.1、产品线布局齐全，优势显著 
公司布局完善，经过多年的技术研发和积累，截至 2021 年报，公司及子公司拥有 I 类产品备案凭

证 218 项，II 类医疗器械产品注册证 11 项，III 类医疗器械产品注册证 83 项，产品线全面覆盖脊

柱、创伤、关节、及运动医学等骨科植入医疗器械细分领域超过 20000 种不同规格的各类骨科医

疗器械，是国内产品线最完善的骨科植入医疗器械厂商之一。 

此外，公司持续完善现有产品线，引入“数字化、智能化、微创化”的新技术来拓展产业链，依

托“新技术、新材料、新领域”的产品发展战略，打造威高骨科研发创新孵化平台，持续不断提

升产品竞争力。 

根据前述标点信息网报告，公司 2019 年在整体骨科植入医疗器械领域市场份额位居国产厂商第

一、全行业第五，各细分领域均排名靠前，其中脊柱领域市场份额位居国内厂商第一、全行业第

三，创伤类产品市场份额位居国内厂商第二、全行业第五，关节类产品市场份额位居国内厂商第

三、全行业第七，运动医学类已实现了超前布局，目前已完成对部分外资企业的超越，产品有望

不断获得下游认可。 

图 20：公司营业收入按细分领域情况（百万元） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 5：公司在运动医学领域的布局处于国产厂商前列 

公司 关节修复常用耗材 软组织重建 动力/能量系统 

带线锚

钉 

界面钉 带袢钛

板 

外科缝

线 

配套器

械 

人工韧

带 

人工半

月板 

刨削主

机 

刨削刀

头 

射频设

备 

射频针 关节镜

系统 

威高骨科 2019.6  2020.2  丰富中    2018.5   研发中 

大博医疗 2019.9   2018.5         

春立医疗 2019.6 2022.7           

凯利泰 2017.12   2018.12 丰富中   2018.7 2017.12 2020.7  研发中 

德美医疗 2019.5  2019.9 2017.6 丰富中    2019.11    
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杭州锐健 2019.6  2019.1 2018.5 丰富中    2017.9    

天星博迈

迪 

2018.12 2019.1 2018.11 2018.7 丰富中    2018.7    

数据来源：产业信息网、公司公告、公司官网，东方证券研究所 

 

3.1.1、脊柱领域国产绝对龙头，创新产品层出不穷 

公司的脊柱业务营收占比近 50%，也是国产厂商中的绝对龙头，产品布局完善，主要包括颈椎、

胸腰椎的内固定系统（主要为钉棒或钉板形态）和椎间融合器，用于脊柱退变性疾病、脊柱骨折、

脊柱畸形、肿瘤及感染等脊柱疾病的治疗；椎体成形系统（包括球囊扩张压力泵、穿刺工具、骨

扩张器等），用于骨质疏松性椎体骨折等治疗。 

同整体骨科行业增长趋势一致，2015-2019年我国脊柱类植入医疗器械市场的销售收入由 47亿元

增长至 87 亿元，CAGR 为 16.58%，预计到 2024 年国内脊柱类植入医疗器械规模将达到 171 亿

元，2019-2024E年的 CAGR为 14.4%，保持快速增长趋势。 

具体来看，脊柱疾病种类繁多，包括退行性脊柱疾病（如脊椎病、椎间盘突出、椎管狭窄、关节

炎、骨质疏松、脊柱滑脱等）、脊柱畸形（如脊柱侧弯、脊柱前凸和后凸等）、脊柱肿瘤、脊柱

创伤（如压缩、牵拉、屈曲等），因此对应产品种类和术式也更为复杂，产品种类丰富且不断创

新将是企业脱颖而出的关键。其中，采用椎弓根螺钉和连接棒的脊柱后路内固定系统是目前脊柱

外科中用量最多的固定系统，约占到国内脊柱外科手术的 70%。 

表 6：脊柱植入医疗器械市场产品举例 

 胸腰椎段 颈椎段、枕骨 椎间 微创介入系统 

后方入路 胸腰椎后路钉棒系统 

胸腰椎后路动态稳定系统 

胸腰椎后路矫形(AF、RF) 

胸腰椎后路 3D提拉 

脊柱内固定系统 

无切迹椎弓根钉 

多轴向系统 

棘突间撑开装置(ISP) 

纵向撑开人工肽肋 

颈椎后路固定系统 

颈后椎板成型系统(单/双

开门) 

肽缆(C1-C2) 

颈椎后路经皮小关节加压

内固定 

颈后椎板成型系统(arch) 

胸腰椎椎间融合器(PLIF) 

胸腰椎椎间融合器(TLIF) 

胸腰椎椎间融合器
(AxlaLIF) 

肽笼 

可调椎间植入装置 VBR

（VBOSS） 

可撑开/锁定型/可降解
cage 

羟基磷灰石涂层融合器 

脊柱经皮微创内固定系

统 

脊柱微创通道系统 

PKP/PVP 

颈椎齿突骨折微创内固

定系统 

颈椎前路齿突拉力螺钉 

AxlaLIF 经皮腰椎轴向

融合 

射频消融系统(椎间盘消

融) 

激光气化系统 

前方入路 胸腰椎前路钉板系统 

胸腰椎前路双棒系统 

胸腰椎前路单棒系统 

腰骶前路板 

胸腰椎腔镜下侧弯矫形系统 

颈椎前路板系统(限制/非

限) 

颈椎前路动态板 

2.0以下钢板 

可降解颈椎前路板 

颈椎椎间融合器 

胸腰椎融合器(ALIF) 

颈椎人工椎间盘 

前路腰椎人工椎间盘 

数据来源：东方医疗器械网等整理，东方证券研究所 
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公司基本上实现了对所有脊柱治疗产品的布局，早在 2005 年，公司成立之初就推出了脊柱后路

内固定系统（SINO），是首批国产脊柱内固定系统之一。2006 年，公司脊柱类产品椎间融合器

（PEEK）取得产品注册证，填补了细分领域的国产空白。2012 年，公司脊柱微创内固定系统上

市，布局进一步完善。 

公司创新产品层出不穷，高端产品和经济产品主打不同市场，充分满足下游需求。2016年，公司

成功研发 Premier 脊柱后路内固定系统，该产品作为脊柱后路内固定系统的高端代表作受到终端

医院的广泛认可，销售规模快速增长。 

以 Premier 5.5系统为例，该胸腰椎后路内固定系统以国内首创的优势、优异的产品性能顺利进入

《创新医疗器械产品目录（2018）》，将优先推荐进入国产创新医疗器械产品应用示范工程。产

品创新性主要在于： 

1） Premier 可以通过一套系统解决全部胸腰椎问题，可用于椎间盘退变性疾病、骨折脱位等损

伤、椎管狭窄、脊柱弯曲、脊柱肿瘤、腰椎退变性不稳、腰椎滑脱、椎间盘源性腰痛等等胸

腰椎疾病。 

2） 并针对前期临床产品存在的问题做了创新性改进，解决了产品切迹过高、钉座解体、螺塞滑

丝爆丝、工具匹配不顺畅、质量不稳定的问题。 

3） 在国内率先突破了缩小螺钉座体积、增强锁紧效果等关键技术，大大降低了手术风险。该设

计打破了国外垄断，受到了下游终端医院的广泛认可。 

Premier 产品获得了国内顶级医生团队的高度好评，也获得了美国 FDA 的认可，可销售到美国高

端骨科市场，与海外巨头正面竞争，也充分证实了公司脊柱领域的产品实力。 

图 21：公司 Premier 胸腰椎后路内固定系统图示 

 

数据来源：公司官网，东方证券研究所 

 

除此之外，公司共有 8 项产品通过美国 FDA 产品注册、5 项产品通过欧洲 CE 认证许可，其中包

括脊柱内固定系统、椎间融合器等创新性脊柱产品，和髓内钉、接骨板等创伤产品，后续有望不

断打开国际化市场，提供新的增长动力。 
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表 7：全球其他国家地区的上市注册/认证 

注册 产品名称 日期 

FDA注册 Intramedullary Nail System（髓内钉系统） 2012.10.22 

Anterior Cervical Plate System（颈椎前路板系统） 2013.2.1 

Locking Bone Plates and Screws（锁定板及螺钉系统） 2013.4.5 

General Spinal System（脊柱内固定系统） 2013.4.12 

Milestone Spinal System（椎间融合器系统） 2014.7.15 

Yahua Spinal System（脊柱内固定系统） 2016.2.1 

Premier（脊柱内固定系统） 2016.4.1 

Premier（脊柱内固定系统） 2017.8.4 

CE认证 Bone Screw（接骨螺钉） 2019.6.5-
2024.5.26 

Cannulated Screw System（中空螺钉系统） 

Intramedullary Nail System（髓内钉系统） 

Bone Plate（接骨板） 

Spinal System（脊柱内固定系统） 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

3.1.2、控股海星医疗全面布局关节业务，集采后不断打开市场 

公司关节类产品主要由髋关节假体系统及膝关节假体系统组成，主要应用骨关节炎、类风湿性关

节炎、股骨头坏死等疾病的治疗，涵盖了大部分关节手术所用产品，竞争力呈逐步提升趋势。 

从关节行业来看，2015-2019 年我国关节类植入医疗器械市场的销售收入由 40 亿元增长至 86 亿

元，CAGR 为 20.64%，预计到 2024 年国内关节类植入医疗器械规模将达到 187 亿元，2019-

2024E年的 CAGR为 16.87%，关节类植入医疗器械仍保持细分行业中相对较快的增速发展。 

关节类植入产品主要以髋关节和膝关节为主。髋关节产品一般包括髋臼头、球头、内衬和股骨柄，

球头和内衬一般为标准件，二者配合使用形成关节面，结构设计的主要创新点相对集中在髋臼杯、

股骨柄及髋臼杯与内衬之间的配合机制。膝关节在生物力学和运动学方面更为复杂，常见的初次

膝关节假体主要分为后交叉韧带替代型和后交叉韧带保留型假体，胫骨托与胫骨垫之间分为固定

式连接和活动式连接。 

此外，关节类植入产品对材料要求很高，对于硬度、耐磨性、耐冲击、高温稳定性和生物相容性

等要求极高，未来陶瓷、钽金属、氧化硅的生物材料有望进一步发展，仿生骨界面处理工艺不断

优化，进一步提升人工关节的性能。 
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图 22：主要关节类植入产品图示 

 
数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

公司 2007 年通过收购北京亚华、健力邦德，增加了对关节产品线的布局，子 2011 年开始着手打

造高端关节产品，2017 年完成对海星医疗的收购，关节类产品实力大幅提升，威高海星品牌的关

节假体定位于高端市场，产品质量可对标国际先进水平。 

公司根据下游需求不断创新产品，产品水平越来越受到下游认可。公司根据亚洲人体型偏小的特

点建立了相关关节数据库，结合亚洲人体骨骼解剖形态特点，优化假体设计、尺寸陈列，更符合

国人使用；关节的上游原材料壁垒较高，尤其是内衬和球头等海外厂商技术领先，公司全球化采

购原材料，有效延长了假体使用寿命；公司逐步引进陶瓷、高交联等生物新材料，降低磨损率和

骨溶解发生率，有效改善假体在位率等。 

另外，公式作为国内首家引进德国Schuler 5轴数控工具磨床和德国流粒磨抛光技术的厂商，极大

地提升了关节产品的质量。以机械磨削、机械抛光技术代替手工抛光，打破传统工艺，进而保证

膝关节系统股骨复杂的设计曲线和表面抛光，使超光光洁度要求得以实现，消除应力集中等问题，

进而降低关节面磨损。国内首家引进瑞士球面衍磨机，将金属球头表面精度、粗糙度等级提高到

与陶瓷球头同一级别，有效降低磨损。 

公司在人工关节国家集采表现优异，以量换价不断打开市场。公司旗下两个关节品牌威高海星

（高端型）、威高亚华（经济型）共提交了 8 个集采产品参加竞标，均成功中标，双品牌战略优

势得到进一步体现，整体中标份额有进一步提升，下游市场不断被打开。 

表 8：人工关节国家带量采购中主要公司中标情况及份额（2021，单位：整套关节产品套数） 

公司 首年意向采购量（合计） 中标份额 

爱康医疗 76899 14.31% 

捷迈邦美 66344 12.34% 

强生 61774 11.49% 

春立医疗 54187 10.08% 

施乐辉 44397 8.26% 

威骨高科 43625 8.12% 

数据来源：《国家组织人工关节集中带量采购文件》，东方证券研究所 
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图 23：我国人工关节行业集采前市占率与此次集采中标份额（2021）情况对比 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

3.1.3、创伤业务布局完善，市占率有进一步提升空间 

公司创伤类产品主要由锁定接骨板系统、髓内钉系统、中空螺钉系统、外固定支架系统等组成，

主要用于四肢、肋骨、手指、足踝、骨盆等部位的骨折及矫形固定。公司布局创伤业务较早，产

品布局逐渐完善，整体市场份额占比靠前，竞争力强。 

从创伤行业来看，2015-2019 年我国创伤类植入医疗器械市场的销售收入由 51 亿元增长至 92 亿

元，CAGR 为 15.76%，预计到 2024 年国内创伤类植入医疗器械规模将达到 170 亿元，2019-

2024E年的 CAGR为 13.15%，保持快速增长趋势。 

创伤骨折的手术治疗一般分为髓内固定和髓外固定，常见的骨科植入物为接骨板和髓内钉。相比

于其他骨科细分赛道，创伤植入物产品术式较少、技术壁垒相对较低，因此行业格局更为分散，

集中度有望进一步提升。此外，材料运用逐渐有医用不锈钢向钛、钛合金等转换，因为钛具有与

人体骨骼更接近的弹性模量，生物相容性更好，具备更好的力学性能。 

公司创伤品牌包括威高骨科、健力邦德、威高海星三个品牌，实现多元化布局，已在创伤地方联

盟中凸显出公司的竞争优势，随着产业化集中度不断提升，公司作为创伤行业龙头企业、有望不

断提升市占率。 

图 24：国内创伤领域 top5 及公司市占率变化 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 
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公司有望通过地区联盟集采不断提高市场份额。2021 年 7 月 20 日，河南省医保局主持的十二省

(区、市)骨科创伤类医用耗材联盟召开了集中采购申报大会，于 8 月 27 日公布了中选结果和供应

品种清单，公司的普通接骨板系统、锁定加压接骨板系统（含万向） 和髓内钉系统中标本次联盟

采购。其中，威高骨科品牌的锁定板产品、健力邦德品牌的髓内钉、威高海星品牌的锁定板中标

价格相对较高。 

 

3.2、研发实力出众，核心技术填补多项国产空白 
公司自成立以来始终专注于骨科医疗器械的技术研发，高度重视产品创新，研发能力和积累优异。

公司积极保持与医疗机构、临床医生及科研院校的相互合作，并先后参与了 4 项行业标准的起草

制定、2 项国家高技术研究发展计划（863 计划）、3 项国家重点研发计划的项目研究，参与国家

生物医用材料生产应用示范平台的建设，建有省级示范工程技术研究中心、省级工程技术中心、

工业设计中心等。 

公司始终保持较高的研发投入，为公司产品保持竞争力、不断满足临床需求提供有力保障。经过

多年的技术研发和积累，截至 2021 年报，公司及子公司拥有境内发明专利 45 项，境外发明 2 项，

要求最高的 III类医疗器械注册证也有 83项，处于行业前列。 

图 25：公司研发投入及营业收入占比情况  图 26：主要国产骨科厂商获证情况对比（截至 2021 年报） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：各公司年报，东方证券研究所 

 

从研发团队来看，公司通过自主培养、结合外部引进等方式不断扩大人才储备，组建了业内具有

较强竞争力的研发团队。骨科是一个典型的技术密集型行业，涉及医学、生理学、材料学、物理

学、工程学、化学等多个技术领域，具有跨专业、多技术融汇的特点，对人才需求极大。截至

2021年报，公司共有研发人员 260名，专业背景覆盖临床医学、机械学、工程力学、材料学等多

学科融合领域，其中以邬春晖博士为首的研发骨干人员在脊柱、创伤、关节等骨科领域经验丰富、

创新能力极强，充分满足不同核心技术研发需求。 

从技术体系来看，公司经过多年的专注发展与积累，已建立了完整的、自主的技术体系，成为国

内有能力研发和生产多类骨科植入类医疗器械的主要企业之一。 

表 9：公司主要核心技术 

名称 来源 先进性与具体表征 应用产品 所处阶段 
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倒钩偏梯形

螺纹技术 

自主研

发 

一种将倒钩螺纹和偏梯形螺纹相结合的新型复合型螺纹，用于带开口槽

的椎弓根螺钉的螺钉座，将两种螺钉有点结合起来，大幅提高螺牙强

度、相较竞品提高破坏扭矩近 50%，并大幅提升安全性和有效性。 

脊柱内固定系

统、颈椎后路

内固定系统 

批量生产 

新型嵌入式

马鞍形压环

技术 

自主研

发 

配合椎弓根螺钉座使用，侧面止退凸台通过旋转式装配，避开螺钉座上

的锁紧螺纹，可实现在钉壁减薄的情况下提高螺钉座的综合力学强度，

相较于竞品可实现钉座面积减少 14-29%，更利于骨组织生长愈合。 

脊柱内固定系

统、颈椎后路

内固定系统 

批量生产 

组织特异性

牵拉技术 

自主研

发 

针对牵拉不同的人体组织，设计不同的拉钩叶片，实现小切口大视野，

对于腹部肠管和背部肌肉皮肤采用不同的叶片，减少术后并发症。 

椎间融合器系

统 

批量生产 

锁定接骨技

术 

自主研

发 

带有螺纹孔的骨折固定装置，通过在接骨板上设有螺纹孔与带有螺纹头

的螺钉拧入配合锁紧，并与骨面留有一定间隙，消除不良反应 

锁定接骨板系

统 

批量生产 

新型开放式

髁间技术 

自主研

发 

优化股骨髁设计，缩减股骨髁髁间盒尺寸，延长髌骨滑车，同时使得胫

骨垫片的立柱与髁间形成面接触，减少接骨量，更加精确。 

膝关节假体系

统 

批量生产 

新型高交联

聚乙烯制备

技术 

自主研

发 

将符合医用要求的聚乙烯粉料经过磨压、辐照等工序制成高交联聚乙烯

广泛应用于髋关节内衬和膝关节胫骨垫等。 

髋、膝关节假

体系统 

样品试制 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

此外，公司储备有多项在研项目，提升现有产品品质、不断扩充产品线。早期公司脊柱类的

PEEK 椎间融合器、创伤类的锁定接骨板系统等均填补了相关国产领域的空白，并不断补齐相关

产品线，目前在研项目技术同样引领市场。 

表 10：主要在研项目技术与行业技术水平对比 

序号 项目 特色与技术水平对比 

1 双涂层融合器 填补国内市场空白，钛和羟基磷灰石涂层的双涂层 peek 融合器

可极大促进融合效果，加速骨长入到假体的多孔表面内 

2 零切迹颈椎融

合器 

目前国内上市的同类产品多为国外品牌，该产品作为原有产品延

续升级，其前缘完全零切迹，较好固定及防退机制 

3 骨小梁椎间融

合器 

3D 打印 PEEK 椎间融合器，具有较好的 X 透光性能，便于术后

观察骨骼融合情况，内部采用加强骨小梁结构设计，加快融合 

4 外固定支架系

统 

相较于多数同行产品，本产品夹棒结构采用双齿结构，夹棒更加

稳固、方便植入骨针，缩短术中操作时间 

5 万向锁定接骨

板系统 

万向系统增加了对于小骨块周围角度的万向调节，改善了固定角

度的缺点，使医生根据病人解剖情况调整置钉角度 

6 新型 3D打印髋

关节系统 

目前国产产品均使用进口材料，该产品使用自主研发生产的辐射

交联超高分子量聚乙烯作为关节界面材料，耐磨及抗氧化性能大

幅提升 

7 单髁膝关节假

体系统 

本产品采用抗磨损设计保证了假体关节面的最大面积接触，有效

提高长期假体生存率 

8 生物诱导型可

吸收带线锚钉 

目前上市产品均为国外品牌，填补国内市场空白，采用新型生物

可吸收材料，拥有较好的生物降解性，同时能有效促进骨生长 
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数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

3.3、销售渠道不断完善，产能扩张满足需求增长 
公司主要通过经销方式销售产品，“两票制”影响下配送模式也逐渐占据一定的比例，这与骨科

行业相关专业配套服务、跟台服务要求较高有关，经销是行业的主流销售方式。 

公司始终保持较高的销售投入，经过多年经营积累，已具备一支专业的销售和市场推广团队，并

构筑了广泛、稳定的销售网络。通过成熟的营销网络，公司可以快速获取客户需求，并与各级医

院和临床骨科医生进行深度交流和合作，不断改进产品，充分满足下游需求。 

截至 2021 年年报，公司与超过 1000 家经销商建立了合作关系，业务范围覆盖全国主要地区，产

品应用于超过 1500 家终端医疗机构的相关骨科手中。公司下游客户包括中国人民解放军总医院

（301 医院）、北京大学第三医院、北京协和医院、郑州大学第一附属医院等全国骨科领域排名

前列的医院，且产品受到了客户的广泛高度认可。 

图 27：公司主要销售模式及占比（%）   图 28：公司销售费用及占营收比例（%） 

 

 

 

数据来源：公司招股书、年报，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 

 

公司始终坚持多品牌经营策略，充分满足不同市场需求。公司已拥有“威高骨科”、“北京亚

华”、“健力邦德”和“海星医疗”四大品牌，覆盖脊柱类、创伤类、关节类三类产品的不同类

型市场。其中，“北京亚华”和“健力邦德”品牌定位于经济型市场，“威高骨科”和“海星医

疗”品牌主要定位于中高端市场。公司通过不同品牌产品形成品牌梯队，更好地实现对全国区域

市场的覆盖，也能有效提升集采中标的效果。 

公司下游终端客户主要覆盖三级、二级医院等骨科主流市场，得益于公司产品线齐全、产品实力

强劲、营销和服务配套，三级医院占比较高，基本覆盖了全国骨科领域排名前列的医院。目前公

司积极加强销售渠道拓展和二级医院开发，并加大线上、线下医学教育培训，持续深化完善销售

渠道布局。 
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图 29：下游终端客户分布情况（单位：个） 

 数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

 

从产能来看，公司近几年三大业务产能利用率基本上保持在90%以上，已处于较高水平，2021年

公司 A 股上市募集资金主要用于扩大产能，以满足持续旺盛的需求增长。通过募投项目中的骨科

植入产品扩产项目，公司将分别增加脊柱类、创伤类、关节类产品的产能为 297 万件、345 万件

和 25 万件，预计到 2024 年完成全部投产扩产，产能基本上实现了成倍放大，盈利能力进一步增

强，长期发展动力充足。 

图 30：分业务自身产能利用率情况 （%）  图 31：分业务主要产能情况（万件） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东方证券研究所  数据来源：公司招股书，东方证券研究所 

注：2019年创伤类产品产能包括自身产能和外协产能 
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四、集采即将落地，机遇与挑战并存 

 

4.1、脊柱全国集采已启动 
公司作为国产脊柱领域市占率第一的龙头企业，其脊柱业务贡献营收接近 50%，因此即将到来的

脊柱全国集采不得不加强关注。综合来看，我们认为本次全国脊柱类耗材带量采购覆盖范围广泛，

但规则设计上更为市场化、合理化，并延长了采购周期为 3 年，公司作为产品线齐全、竞争能力

强的龙头企业有望实现市场份额的进一步提升。 

具体来看，2022 年 7 月 11 日国家组织高值医用耗材联合采购办公室发布了《国家组织骨科脊柱

类耗材集中带量采购公告（第一号文）》，正式官宣骨科脊柱耗材国家带量采购的启动，这也是

继冠脉支架、骨科人工关节之后第三个高值耗材国家品种。 

公告对带量采购品种、产品分组、竞价规则、拟中选规则做了具体说明，与 5 月份发布的脊柱国

采征求意见稿相比，正式文件将脊柱集采的品种从 13 种增加到了 14 种，并拉长了采购周期为 3

年，自中选结果实际执行日起计算。 

本次集中带量采购覆盖范围广泛，产品涵盖了实际临床中用到的大部分脊柱类产品，根据手术类

型、手术部位、入路方式等组建产品系统进行采购，共分为 14个产品系统类别。 

表 11：产品系统类别一览 

序号 产品系统 主要部件 可选部件 

1 颈椎前路钉板固定融合系统 固定板、螺钉、融合器 钛网等 

2 颈椎后路钉棒融合系统 棒、螺钉、螺塞、横连接 枕骨板/夹/钉/棒/钩等 

3 胸腰椎前路钉棒固定系统 棒、螺钉、螺塞、垫片、融合器、横连接 钛网、人工椎体等 

4 胸腰椎前路钉板固定融合系统 固定板、螺钉、融合器 钛网等 

5 胸腰椎后路开放钉棒固定融合系统 棒、螺钉、螺塞、融合器、横连接 钩等 

6 胸腰椎后路微创钉棒固定融合系统 棒、螺钉、螺塞、融合器  

7 颈椎后路椎管扩大钉板固定系统 固定板、螺钉  

8 椎体成形系统，须支持完成常规椎

体成形手术 

传统系统部件包括：通道建立（穿刺针、套筒、骨钻、

扩张套件、导丝等）；骨水泥填充（骨水泥搅拌器、骨

水泥注射器等）。弯角系统部件包括：通道建立（穿刺

针、弯角开腔器械、导引系统等）；骨水泥填充（骨水

泥搅拌器、弯角骨水泥推进器等） 

 

9 椎体后凸成形系统，须支持完成常

规椎体后凸成形手术 

传统系统部件包括：通道建立（穿刺针、套筒、骨钻、

扩张套件、导丝等）；骨水泥填充（骨水泥搅拌器、骨

水泥注射器等）；椎体扩张（含扩张系统的椎体成形球

囊）。弯角系统部件包括：通道建立（穿刺针、弯角开

腔器械、导引系统等）；骨水泥填充（骨水泥搅拌器、

弯角骨水泥推进器等）；椎体扩张（含扩张系统的弯角

椎体成形球囊） 

 

10 经皮内窥镜下腰椎髓核摘除系统 内镜下使用的脊柱内镜射频刀头  
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11 椎间盘系统 人工椎间盘  

12 单独用颈椎融合器系统 颈椎自稳融合器  

13 单独用胸腰椎融合器系统 胸腰椎自稳融合器  

14 脊柱用骨水泥   

数据来源：《国家组织骨科脊柱类耗材集中带量采购公告（第一号文）》，东方证券研究所 

 

相较于前两轮国采，第三轮脊柱类集采规则在前两次基础上不断完善，改变了“唯低价中标”模

式，竞价规则更为合理。同一产品系统类别下，按照确保临床使用和供应稳定、兼顾各类型产品

和企业的原则，综合考虑医疗机构需求、企业供应意愿和供应能力、产品组合完整度，将企业分

单元竞价。其中主要部件齐全且能供应全国所有地区的企业，按医疗机构意向采购量由多到少依

次排序，取该系统类别累计意向前 85%所涵盖的企业进入 A 竞价单元，而供应量无法覆盖全国、

或主要部件有所缺失的企业则进入 B、C组。 

“主要部件齐全且能供应全国所有地区”这一条件相对严苛，脊柱企业中或超过一半企业达不到

相应要求，对于产品线齐全且覆盖率高的龙头企业更有优势，因此龙头企业相对降价压力没有那

么大，中标机会也会增大；此外，新的竞价方案对企业区分更为细致，在去除虚高价格空间前提

下，中小企业也将获得更多机会。 

另外，此次竞价规则中允许“加价”和新的“复活”机制。如一些特殊设计部件可以适当“加

价”，以万向螺钉为基础报价比价，固定螺钉的中选价为万向螺钉的 90%，空心钉的中选价为万

向螺钉的 110%。此外，A组企业若未获得拟中选资格，且报价低于 B组拟中选的最高价，则该A

组企业将会重新获得拟中选资格，不受拟中选规则中入围企业数量限制。 

从集采结果来看，2020 年冠脉支架集采品种平均降价超 90%，2021 年骨科人工关节集采产品平

均降幅在 80%以上，降价必不可免，但降价幅度或将更加温和。 

 

4.2、集采常态化下，龙头企业更有望脱颖而出 
此前，地方联盟集采和国家集采已对骨科关节和创伤领域基本上全部覆盖，脊柱由于手术术式和

产品较为繁杂、仅有安徽省开展过两次脊柱类耗材的带量采购，其中第二次采购品类较为齐全，

可以给国采提供参考。 

4.2.1、人工关节集采 

1）2021年 09月 24日人工关节国家集采，平均降价 82% 

本次国家集采共涉及陶瓷-陶瓷类髋关节产品系统、陶瓷-聚乙烯类髋关节产品系统、合金-聚乙烯

类髋关节产品系统、膝关节产品系统，中选髋关节价格从均价 3.5万元降至 7000元左右，膝关节

价格从均价 3.2 万元降至 5000 元左右，中选人工关节价格平均降幅达 82%。据悉，本次集采首

年意向采购量共 54万套，占全国医疗机构总需求量的 90%。中选产品的采购已经从 2022年 3月

开始执行。 

2022 年 3 月 25 日，海南省率先在全国开始执行集采后的人工关节价格，其余省市陆陆续续跟进

实施。 
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2）各省人工关节集采（6省 7轮） 

2019年6月30日江苏发布第二批人工关节带量采购（髋关节）全髋置换涉及的股骨柄、股骨头、

髋臼杯、衬垫，平均降幅 47.2%。2020 年 1 月执行，周期 1 年，2022 年 5 月 1 日起正式执行国

家集采。 

2020 年 1 月 13 日福建发布人工关节带量采购（髋关节+膝关节），平均降幅髋关节 35.32%，膝

关节 32.12%。2020年 7月 1日开始执行，周期 1年，2022年 4月 22日起正式执行国家集采。 

2020年 6月 30日江苏发布第三批人工关节带量采购（膝关节），平均降幅 67.30%。2020年 10

月 1日执行，周期 2年。2022年 5月 1日起正式执行国家集采。 

2020 年 7 月 28 日安徽发布第二批人工关节带量采购（人工关节），骨科关节类 240 个产品平均

降幅 81.97%。2020年 8月 14日开始执行，周期 2年，顺延执行国家集采。 

2020年 8月 5日浙江发布人工关节带量采购（髋关节），虽未公布降幅，但是从以此采购的政策

导向来看，估计降幅较为激进，或达到 90%。2020年 9月 25日开始执行，周期 2年，2022年 5

月 5日起正式执行国家集采。 

2020 年 10 月 22 日青海发布人工关节带量采购（人工关节），平均降幅未公布。2020 年 12 月

10日开始执行，周期 2年，2022年 5月 5日起正式执行国家集采。无重合降幅。 

2020年 12月 16日山东发布人工关节带量采购（髋关节），平均降幅：86.26%。2021年 2月 23

日公布正式结果，周期 1年， 2022年 4月 30日起正式执行国家集采。 

表 12：人工关节带量集采一览 

地区 品种 执行时间 采购周期 带量比例 平均降幅 

江苏省 髋关节 2020.01 1 70% 47.2% 

福建省 髋关节 2020.07 1 70% 35.3% 

福建省 膝关节 2020.07 1 70% 32.1% 

江苏省 膝关节 2020.10 2 70% 67.3% 

安徽省 人工关节 2020.08 2 80% 82.0% 

浙江省 髋关节 2020.09 2 80% / 

青海省 人工关节 2020.12 2 50%-70% / 

山东省 髋关节 2021.02 1 70% 86.3% 

国家集采 髋关节 2022.03 2 90% 80.0% 

国家集采 膝关节 2022.03 2 90% 84.4% 

数据来源：各省市医保局、《国家组织骨科脊柱类耗材集中带量采购公告（第一号文）》等，东方证券研究所 

 

4.2.2、脊柱集采 

脊柱集采较少，此前，仅安徽省开展过两次脊柱类耗材的带量采购，其中第二次带量采购品类已

经比较齐全，相关价格可以给国采提供参考。 
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2019 年安徽曾率先开展了骨科植入（脊柱）类耗材的升级带量采购，结果是国产产品平均降价为

55.9%，进口平均降价 40.5%，总体平均降价 53.4%，单个组最大降幅 95%。本次脊柱集采的品

类主要有 1.胸腰椎后路钉棒系统；2. 椎体成形装置（不含骨水泥）系统；3.颈椎前路固定融合装

置系统；4. 颈椎后路固定装置系统；5. 胸腰椎间融合装置；6. 椎间孔镜射频刀头。 

2021 年安徽再次针对骨科脊柱类植入耗材进行带量采购，最高降幅达到 82.88%，平均降幅达

54.6%。本次集采的中选产品在第一轮中选价基础上，平均再降价约 55%。例如一套临床术式胸

腰椎后路钉棒系统，2019 年中选价格约 6380 元，本次集中带量采购后，拟中选价格约为 2711

元，降幅约 57.5%；一套颈椎前路固定融合装置，2019 年中选 1 套价格约 5215 元，本次集中带

量采购后，拟中选 1套价格约为 2215元，降幅约 57.5%。 

图 32：安徽省第二次骨科脊柱带量降幅 

 数据来源：健康界，东方证券研究所 

 

4.2.3、创伤集采 

创伤耗材集采主要以地区联盟形式开展，河南十二省和京津冀“3+N”两轮联盟集采基本上覆盖

了全国大部分省市，降价力度也堪称国采。 

1）河南十二省骨科创伤类医用耗材集采 

此次集采覆盖河南、湖北、河北、湖南、贵州、江西、云南、广西、山西、重庆市、宁夏、青海

十二省（市、区）。集采品种分为普通接骨板系统、锁定加压接骨板系统（含万向）和髓内钉系

统，采购执行周期为 2021年 11月 1日至 2022年 10月 31日，今年下半年预计将迎来二次谈判。 

从降价结果来看，全部产品平均降幅 88.65%，最高降幅 95.78%。其中，普通接骨板系统，最低

拟中选价 208.71 元，最高拟中选价 821.86 元，价格从均价 4683 元左右下降至 606 元左右，降

幅 87.05%；锁定（万向）加压接骨板系统，最低拟中选价 394.78 元，最高拟中选价 1161.60 元，

价格从均价 9360 元左右下降至 987 元左右，降幅 89.45%；髓内钉系统，最低拟中选价 523.89

元，最高拟中选价 1495.33，价格从均价 11687元左右下降至 1271元左右，降幅 89.12%。 

2）京津冀“3+N”联盟骨科创伤类医用耗材带量联动采购（17 省） 

天津市、内蒙古自治区、辽宁省、吉林省、黑龙江省、浙江省、安徽省、福建省、山东省、广东

省、海南省、四川省、西藏自治区、陕西省、甘肃省、新疆维吾尔自治区、新疆生产建设兵团组

成采购联盟，联动河南十二省创伤集采价格。产品分为普通接骨板系统、锁定加压接骨板系统

（含万向）和髓内钉系统三个采购包，自 2022年 5月 1日起，采购周期为 1年。 
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从降价结果来看，依据未中选产品医保最高支付标准来看，普通接骨板系统均价 898.38元，锁定

加压接骨板系统（含万向）均价 1035.78 元，髓内钉系统均价 1495.33 元，创伤产品从原来万元

左右降到千元左右。 

表 13：骨科创伤类联盟集采后价格一览 

产品 河南十二省联盟 “3+N”联盟 

普通接骨板系统 606元 898元 

锁定加压接骨系统（含万向） 987元 1036元 

髓内钉系统 1271元 1495元 

平均降幅 88.65% 83.48% 

数据来源：医药网、医械汇等整理，东方证券研究所 

 

4.2.4、集采结果展望 

整体集采结果展望上，我们从前期已经执行的集采中也可以窥见一二。 

2021 年 9 月 14 日，国家组织人工关节集中带量采购于天津开标，从价格来看，拟中选髋关节平

均价格从 3.5 万元下降到 7000 元左右，膝关节价格从 3.2 万元下降到 5000 元左右，平均降幅约

为 82%。整体来看，与此前冠脉支架平均降幅 93%相比，此次人工关节集采降价已相对温和。 

本次集采共分为 4 个品类，8 个 A、B 组，其中 A组的采购量占整体 85%左右，相关国产公司在

采购量上有较大受益。爱康医疗、威高骨科、春立医疗作为国产关节龙头，产品基本上都在 A 组，

中标份额靠前。 

从集采前后价格来看，本次中标价格较之前阳光挂网价格有大幅下调，但仍高于国产企业普遍的

出厂价格，海外厂商则中标价格低于海外出厂价，对利润将产生直接的负面影响。而国内厂商有

望通过集采降价后的利润空间维持更好的配送和服务水平，获得更高的市场份额。 

图 33：膝关节集采前（2016，平均出厂价）与中标平均价格

（2021，终端价）对比（元） 

 图 34：髋关节集采前（2016，平均出厂价）与中标平均价格

（2021，终端价）对比（元） 

 

 

 

数据来源：健康界、爱康医疗招股书，东方证券研究所 

注：中标价格为招标整套关节假体价格，集采前为爱康医疗招股书披露口径 

 数据来源：健康界、爱康医疗招股书，东方证券研究所 

注：中标价格为招标整套关节假体价格，集采前为爱康医疗招股书披露口径 
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从出厂价的影响来看，终端价的大幅降低主要压降中间商不合理利润，对厂商的出厂价影响要低

很多。由于骨科销售一般采取经销和配送的销售模式，中间商收取利润过多，集采后采购模式发

生变化，不同品种影响或有不同，但出厂价的降幅相对要低很多。 

前期江苏、福建、浙江、山东等地方已进行了地方关节、创伤的带量采购试点项目，相关影响已

经有所体现。根据威高骨科招股书测算，公司采用特定地区、特定时段的大类产品平均价格进行

比较，安徽地区脊柱类集采平均降幅 53.40%，而对公司的影响为：安徽地区 2019 年 9-12 月整

体脊柱类产品销售单价同 2019 年 1-8 月相比，出厂价下降 8.12%；江苏地区 2019 年 9-12 月整

体创伤类产品平均销售单价与 2019年 1-8月的整体创伤类产品平均销售单价相比下降 9.29%。由

此看出集采价格的下降对公司出厂单价也有一定的影响，但幅度要低很多。 

表 14：骨科植入耗材省级带量采购试点项目情况 

省份 产品 平均降价幅度 执行时间 

安徽 脊柱 平均降幅 53.40% 2019.8.16 

安徽 髋关节、膝关节 骨科关节类 240个产品平均降幅 81.97% 2020.12.1 

安徽 脊柱 平均降幅 55% 2021.12.27 

江苏 髋关节 平均降幅 47.20% 2020.1.1 

江苏 膝关节 平均降幅 67.30% 2020.10.1 

福建 髋关节、膝关节 髋关节平均降幅 35.32%，膝关节平均降幅
32.12% 

2020.8.1 

浙江 髋关节 平均降幅未公布 2020.12.1 

12省联盟 创伤 平均降幅 89% 2021.11.1 

数据来源：公司招股书、各地医保局等，东方证券研究所 

 

从国产龙头厂商集采后销量和价格的变化也可以看出，龙头企业可以通过以价换量实现份额的快

速提升。其中春立医疗关节产品在中标安徽、江苏、福建、浙江等集采后，中标产品单价虽有所

降低，但集采带来的销量增长可以基本上抵消降价影响，实现收入增长。公司的脊柱和关节产品

在地区集采中标后测算，产品单价的下降同样带来销量的快速增长。 

图 35：春立医疗对 2020 年地区带量采购后同比变化（%）  图 36：公司对地区带量采购前后单价和月均销量变化（%，

2019） 

 

 

 

数据来源：春立医疗招股书，东方证券研究所  数据来源：公司招股书，东方证券研究所 
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注：公司相关脊柱和创伤类产品 2019 年 8、9 月中标后，2019 年 9~12 月相比

该年度 1~8月单价和销量变化 

 

创伤、关节领域的集采基本已经落地，我们从相关龙头企业的营业收入可以看出，集采带来市场

渗透率提升，综合能力强、产品线完整的国产龙头企业集中度持续提升，长期成长逻辑并未发生

改变。同时，集采使得龙头企业的成本控制优势进一步凸显，集采的降价压力也将倒逼企业创新

升级，真正具备创新能力的企业才有望脱颖而出。 

公司作为骨科领域的国产龙头企业，有望受益于行业集中度提升和国产替代趋势，实现长期稳健

增长。 

图 37：创伤龙头-大博医疗营业收入及增长（百万元）  图 38：关节龙头-春立医疗营业收入及增长（百万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东方证券研究所  数据来源：wind，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2022-2024年盈利预测做如下假设： 

1) 公司收入的大幅增长主要来自于骨科植入物高值耗材的快速增长。公司作为骨科高值

耗材领域国产龙头厂商，充分受益于行业快速发展、国产替代带来的机遇而获得较快

增长。结合产能扩张计划，预计公司脊柱优势业务销量将维持快速增长，营收占比仍

然最高，脊柱国采影响预计导致 2023 年增速有所降低，后续有望逐渐恢复，预计

2022-24 年收入增速分别为 24.2%/3.2%/24.3%；创伤业务在两个地区联盟集采中标较

多，有望借助集采不断打开下游市场，获得较快增长，预计 2022-24 年收入增速分别

为 16.9%/19.8%/17.3%；关节业务在 2021年国家集采中全线中标，有望以量补价维持

较快增长，预计 2022-24年收入增速分别为 18.4%/18.0%/12.3%。 

2) 公司 22-24 年毛利率分别为 80.6%,78.8%和 79.2%。骨科业务成本端较稳定，由于关

节国采、创伤地区联盟集采、即将落地的脊柱国采，会对公司出厂价产生一定影响，

毛利率有所下降，后续预计有望维持稳定。 

3) 公司 22-24 年销售费用率为 32.66%,31.96%和 29.47%，管理费用率为 3.27%,3.10%

和 2.73%。销售费用率预计随着集采带来营收规模效应、渠道优化等有所下降，管理

费用的小幅下降主要考虑到销售收入的增长对管理费用有一定的摊薄影响。 

盈利预测核心假设      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

脊柱      

销售收入（百万元） 817.0 1,020.2 1,266.8 1,307.8 1,625.3 

增长率 6.1% 24.9% 24.2% 3.2% 24.3% 

毛利率 90.5% 89.9% 90.0% 87.0% 87.0% 

创伤      

销售收入（百万元） 537.6 609.1 711.7 852.8 1,000.4 

增长率 21.7% 13.3% 16.9% 19.8% 17.3% 

毛利率 84.6% 84.8% 83.0% 83.0% 83.0% 

关节      

销售收入（百万元） 406.6 468.6 554.6 654.4 734.7 

增长率 33.8% 15.3% 18.4% 18.0% 12.3% 

毛利率 67.6% 63.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

手术器械      

销售收入（百万元） 39.4 33.5 35.2 37.0 38.8 

增长率 -6.6% -15.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 48.8% 25.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他产品      

销售收入（百万元） 21.8 21.1 22.2 23.3 24.4 

增长率 42.3% -3.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 60.9% 45.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他业务收入      
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销售收入（百万元） 1.5 1.1 1.0 1.0 1.0 

增长率 8.8% -27.4% -6.4% 0.0% 0.0% 

毛利率 42.3% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

      

合计 1,823.8 2,153.6 2,591.5 2,876.2 3,424.6 

增长率 15.9% 18.1% 20.3% 11.0% 19.1% 

综合毛利率 82.4% 81.3% 80.6% 78.8% 79.2% 

      

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议 

公司是骨科领域国产龙头企业，经过多年的发展和积累实现了对脊柱、关节、创伤业务的全面布

局，并不断布局骨修复材料、运动医学等新业务板块，长期增长动力充足。公司2019年在整体骨

科植入医疗器械领域市场份额位居国产厂商第一、全行业第五，各细分领域均排名靠前，其中脊

柱领域市场份额位居国内厂商第一、全行业第三，创伤类产品市场份额位居国内厂商第二、全行

业第五，关节类产品市场份额位居国内厂商第三、全行业第七，运动医学类已实现了超前布局，

目前已完成对部分外资企业的超越，产品有望不断获得下游认可。近年来，公司积极拥抱集中带

量采购带来的机遇与挑战，在多次集采中实现多品牌全线中标，产品渠道和市场进一步打开。此

外，公司持续保持创新研发，完善现有产品线，引入“数字化、智能化、微创化”的新技术来拓

展产业链，依托“新技术、新材料、新领域”的产品发展战略，打造威高骨科研发创新孵化平台，

持续不断提升产品竞争力。 

公司主营为骨科植入物耗材领域，是高值耗材板块龙头企业，产品力、创新力、渠道力不断得到

下游客户认可。基于公司业务属性，我们选取同为骨科高值耗材领域的三友医疗、春立医疗，布

局生物修复和骨修复材料的昊海生科、正海生物，及高值耗材领域创新龙头厂商南微医学这 5 家

公司作为可比公司。 

我们预测公司 2022-2024年每股收益分别为 2.14、2.30、2.98元，参照可比公司，我们认为目前

公司的合理估值水平为 2022年的 29倍市盈率，对应目标价为 62.06元，首次给予买入评级。 

表 15：可比公司估值表（2022 年 9 月 23 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  

   2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

三友医疗 688085 26.13  0.95  1.25  1.62  27.39  20.88  16.11  

昊海生科 688366 65.49  2.38  2.98  3.62  27.56  21.96  18.11  

春立医疗 688236 19.15  0.90  1.14  1.46  21.28  16.80  13.12  

正海生物 300653 46.28  1.18  1.50  1.85  39.38  30.93  24.97  

南微医学 688029 65.83  2.03  2.80  3.67  32.43  23.53  17.96  

 最大值      39.38  30.93  24.97  

 最小值     21.28  16.80  13.12  

 平均数     29.61  22.82  18.05  

 调整后平均    

 
29 22 17  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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风险提示 

⚫ 骨科集采政策超预期。脊柱植入物国家带量采购工作已经启动，若竞争企业报价较低，公司

可能会存在大幅降价或减少中标量的风险，将会对公司未来经营产生不利影响。 

⚫ 渠道拓展不及预期。公司目前积极借助集采不断拓展渠道，若渠道拓展不及预期，可能对公

司未来的营业收入增长不利。 

⚫ 疫情反复影响经营。公司主要产品用于骨科植入等手术中，若疫情影响患者就诊，可能对短

期经营有所影响。 

⚫ 新业务拓展不及预期。公司积极布局新赛道、新产品，若业务拓展不及预期，可能对长期增

长产生不利影响等。 

⚫ 假设条件变化影响业绩预测。文中净利润等测算基于设定的前提假设基础之上，存在单价、

销量等核心假设条件发生变化导致结果产生偏差的风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,601 2,560 2,919 3,925 5,105  营业收入 1,824 2,154 2,591 2,876 3,425 

应收票据、账款及款项融资 350 427 481 510 606  营业成本 322 405 502 611 711 

预付账款 3 16 10 12 17  营业税金及附加 28 31 40 43 51 

存货 556 565 779 951 1,067  销售费用 631 747 847 919 1,009 

其他 39 1,132 729 223 44  管理费用及研发费用 175 201 226 255 291 

流动资产合计 2,549 4,699 4,917 5,622 6,840  财务费用 (13) (19) (27) (34) (45) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 23 14 27 25 25 

固定资产 363 400 879 1,275 1,354  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 0 23 20 20 10 

无形资产 106 100 100 100 99  其他 8 15 11 12 13 

其他 156 205 163 122 112  营业利润 667 811 1,007 1,088 1,404 

非流动资产合计 626 704 1,142 1,496 1,565  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,175 5,403 6,059 7,118 8,404  营业外支出 1 2 2 1 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 666 810 1,006 1,087 1,402 

应付票据及应付账款 263 349 408 507 594  所得税 104 119 148 163 207 

其他 348 384 332 367 372  净利润 562 691 858 924 1,195 

流动负债合计 611 734 740 874 966  少数股东损益 3 1 2 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 558 690 856 921 1,192 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.40 1.73 2.14 2.30 2.98 

其他 100 132 132 132 132        

非流动负债合计 100 132 132 132 132  主要财务比率      

负债合计 710 866 872 1,006 1,098   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 10 6 8 11 13  成长能力      

实收资本（或股本） 359 400 400 400 400  营业收入 15.9% 18.1% 20.3% 11.0% 19.1% 

资本公积 1,003 2,349 2,349 2,349 2,349  营业利润 29.9% 21.7% 24.1% 8.1% 29.0% 

留存收益 1,092 1,783 2,431 3,352 4,544  归属于母公司净利润 26.4% 23.6% 24.0% 7.6% 29.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,464 4,538 5,187 6,112 7,307  毛利率 82.4% 81.2% 80.6% 78.8% 79.2% 

负债和股东权益总计 3,175 5,403 6,059 7,118 8,404  净利率 30.6% 32.1% 33.0% 32.0% 34.8% 

       ROE 25.8% 19.8% 17.6% 16.3% 17.8% 

现金流量表       ROIC 25.4% 19.3% 17.2% 15.9% 17.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 562 691 858 924 1,195  资产负债率 22.4% 16.0% 14.4% 14.1% 13.1% 

折旧摊销 97 88 145 228 260  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) (19) (27) (34) (45)  流动比率 4.17 6.40 6.65 6.43 7.08 

投资损失 (0) (23) (20) (20) (10)  速动比率 3.19 5.59 5.51 5.25 5.87 

营运资金变动 (42) (1,060) 120 413 27  营运能力      

其它 40 1,111 27 25 25  应收账款周转率 5.5 6.3 6.2 5.7 6.1 

经营活动现金流 644 788 1,103 1,536 1,453  存货周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 (66) (68) (582) (582) (329)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 20 (1,120) 20 20 10  每股收益 1.40 1.73 2.14 2.30 2.98 

投资活动现金流 (46) (1,188) (562) (562) (319)  每股经营现金流 1.80 1.97 2.76 3.84 3.63 

债权融资 (800) 5 (0) (1) 0  每股净资产 6.13 11.33 12.95 15.25 18.23 

股权融资 24 1,387 0 0 0  估值比率      

其他 (31) (39) (181) 34 45  市盈率 35.3 28.6 23.0 21.4 16.5 

筹资活动现金流 (808) 1,354 (181) 33 45  市净率 8.0 4.4 3.8 3.2 2.7 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.8 19.4 15.2 13.3 10.6 

现金净增加额 (210) 954 359 1,007 1,179  EV/EBIT 26.1 21.6 17.4 16.2 12.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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