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公司数据 

市值(百万港元) 16,106 

3月平均流通量 (百万港元) 41.25  

52周内股价高/低 (港元)  17.12/3.41 

总股本 (百万) 1,053 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

管理层 58.57% 

Hillhouse 7.19% 

Orbimed 4.69% 

流通股 29.55% 

资料来源：港交所、彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 9.7% 15.8% 

3-月 44.1% 39.7% 

6-月 185.9% 167.2% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

审计师：毕马威 

 

近期报告 

1. 稳健增长，风险可控– 2019年 5月 7日 

2. 基本面稳健，看好长期发展 – 2019 年 1

月 21日 

3. 首发_骨关节植入物龙头厂商，拥有独家

3D 打印植入物 – 2018月 11月 16日 
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买入（维持） 

目标价 HK$18.6 
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爱康医疗发了盈喜，预期 19 财年净利润增长超过八成，高于我们预测的 13%。
我们认为新冠肺炎疫情对爱康业务影响有限，骨科手术的需求是强劲，手术需求
会递延到疫情结束后，相信爱康将在 2020 下半年重拾增长，并从跨国公司获得
更多市场份额。我们上调 19/20 财年盈利预测 14%/16%，最新目标价为 18.6 港
元，股价上行空间 22%。重申「买入」评级。 

 19 财年净利润超预期，大幅增长逾八成。根据盈喜公告，19 财年收入及净利
润分别增长不少于 50%及 80%，主要因为规模效应及采取有效成本控制措施。
对应的 19 财年收入及净利润将不少于 9.01 亿/2.6 亿元人民币，分别高于我们
先前预测的 1.9%/13%。 

 新冠肺炎对公司业务影响有限。爱康合作医院 1月份的骨科手术量保持其增长
态势，但 2月的手术量受疫情影响萎缩。此外，公司因为复工延迟及各地的出
行限制，2 月的生产及营销工作也基本处于停滞状态。我们认为骨科手术需求
会因为疫情推迟而非消失。通常来说，第一季度是传统淡季，我们预期手术量
将在 2020 下半年再度回升，而爱康亦将于二月底复工及恢复生产。 

 高值耗材带量采购或延期。市场预计器械带量采购将于今年扩展至全国。我们
认为，政府及监管机构目前首要任务是抗击疫情，各地的高值耗材带量采购可
能有所延迟。 

 定制医疗器械新规加快推动 3D打印定制植入物的商业化。2019年 7月，国家
药品监督管理局和国家卫生健康委员会联合发布了《定制式医疗器械监督管理
规定（试行）》的公告，该规定自 2020 年 1 月 1 日起生效。今年 1 月份，爱
康的 3D打印定制式假体首次以商业用途在院进行植入。在此之前，3D打印定
制式假体植入只能用于医学研究。我们相信爱康的 3D 打印定制化假体将于
2020年中获得上市批文。 

 重申买入评级，新目标价 18.6 港元。虽然疫情带来短期冲击，但我们对爱康
的长远增长很有信心。我们上调 19/20 财年的收入预测 3.3%/ 2.4%，并上调
净利润预测 14%/16%，以反映有效的成本控制。我们基于 DCF 推算至 20 财
年的最新目标价为 18.6港元。 

 催化剂：1）定制化 3D 打印植入物获批，及 2）并购。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 373 601 914 1,236 1,691 

同比增长 (%) 37.6 61.1 52.2 35.2 36.8 

净收入 (百万元人民币) 105 145 264 338 458 

每股盈利 (元人民币) N/A 0.14 0.25 0.33 0.44 

每股盈利变动 (%) N/A N/A 82.3 27.8 35.8 

市盈率 (倍) N/A 85.3 54.5 42.6 31.3 

市帐率 (倍) N/A 14.7 13.9 11.3 8.9 

股息率 (%) N/A 0.5 0.5 0.7 1.0 

权益收益率 (%) 15.8 17.2 25.5 26.3 28.3 

净负债率 (%) 净负债 净负债 净负债 净负债 净负债 

资料来源：公司及招银国际证券预测

爱康医疗（1789 HK） 

 

 

19 年盈利超预期；疫情影响有限 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 373 601 914 1,236 1,691   息税前收益 125 171 308 388 528 

膝关节植入 102 145 218 283 382   折摊和摊销 12 21 31 42 52 

髋关节植入 215 352 530 700 930   营运资金变动 (7) (42) 96 (116) 1 

3D打印产品 33 70 126 206 325   税务开支 (17) (24) (54) (64) (87) 

代理产品 15 12 14 16 19   其他 3 2 0 - (0) 

其他 7 22 26 30 34   经营活动所得现金净额 117 128 381 249 494 

销售成本 (109) (192) (270) (372) (515)   
      

毛利 264 409 644 863 1,175   资本开支 (52) (197) (100) (100) (50)       
  其他 1 (26) 10 14 18 

其他收益 3 5 20 5 5   投资活动所得现金净额 (51) (224) (90) (86) (32) 

销售费用 (50) (123) (165) (222) (304)   
      

行政费用 (56) (74) (109) (146) (196)   股本融资所得净额 369 53 - - - 

研发开支 (35) (46) (82) (111) (152)   派息 (73) (32) (72) (90) (119) 

息税前收益 125 171 308 388 528   其他 (2) (25) - - -       
  融资活动所得现金净额 295 (4) (72) (90) (119) 

净财务收入 / (支出) 0 3 10 14 18   
      

非经常性收入 - - - - -   现金净变动 361 (100) 220 73 343 

税前利润 125 175 318 402 546   年初现金及现金等值物 161 517 421 641 713       
  汇兑差额 (4) 3 - - - 

所得税 (20) (30) (54) (64) (87)   年未现金及现金等值物 517 421 641 713 1,056 

非控制股东权益 - - - - -   

净利润 105 145 264 338 458   

             

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 126 268 337 396 393   销售组合 (%) 
     

物业、厂房及设备 105 166 242 307 311   膝关节植入 27.3 24.2 23.8 22.9 22.6 

无形资产 10 38 31 24 18   髋关节植入 57.8 58.6 58.0 56.6 55.0 

递延税项 10 13 13 13 13   3D打印产品 9.0 11.6 13.8 16.7 19.2 

其他非流动资产 1 51 51 51 51   代理产品 4.0 2.0 1.6 1.3 1.1       
  其他 2.0 3.6 2.8 2.4 2.0 

流动资产 732 825 1,083 1,297 1,839   总额 100.0 100.0 100.0 100.0 100.
0 存货 87 166 186 256 353         

应收账款 121 184 203 275 376   盈利能力比率 (%)      

定存、预付款和其他应收 6 18 18 18 18   毛利率 70.8 68.1 70.4 69.9 69.5 

可交易金融资产 - 36 36 36 36   净利润率 28.3 24.1 28.9 27.3 27.1 

现金及等价物 517 421 641 713 1,056   有效税率 16.0 16.9 17.0 16.0 16.0       
        

流动负债 179 228 363 388 589   资产负债比率      

应付帐款 138 160 294 319 520   流动比率 (x) 4.1 3.6 3.0 3.3 3.1 

应付税 13 15 15 15 15   平均应收账款周转天数 81 75 80 80 80 

递延收入 23 53 53 53 53   平均应付帐款周转天数 100 91 91 91 91 

准备金 5 1 1 1 1   平均存货周转天数 259 241 247 247 247       
  净负债/ 权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

非流动负债 10 23 23 23 23         

递延收入 8 11 11 11 11   回报率 (%)      

银行贷款 2 12 12 12 12   资本回报率 15.8 17.2 25.5 26.3 28.3       
  资产回报率 12.3 13.3 18.6 19.9 20.5 

净资产总值 668 842 1,034 1,282 1,621         

少数股东权益 - - - - -   每股数据      

股东权益 668 842 1,034 1,282 1,621   每股盈利(人民币) 0.14 0.14 0.25 0.33 0.44 

       每股股息(人民币) 0.10 0.06 0.08 0.10 0.13 

       每股帐面值(人民币) 0.9 0.8 1.0 1.2 1.6 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 
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卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 

本报告包含的任何信息由招银国际证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为

或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作

出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任

何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布

时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均反映报告编写时

不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础

是公平、合理。招银国际证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有

其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任

何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
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