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医药行业 
市值(百万港元) 4,,627 

3 个月平均流通(百万) n/a 

52 周内高/低 (港元) 5.81/1.75 

总股本 (百万) 1,037.5  
数据源：彭博 

 
股东结构 

管理层 63.9% 

OriMed 7.23% 
流通股 28.89%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 28.2% 15.7% 

3 月 N/A N/A 

6 月 N/A N/A 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 
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          爱康医疗(1789 HK)  

国内首家 3D 打印骨科植入物生产商 - 维持高速增长  
 

  

 国内领先的骨关节植入物生产商。爱康医疗是国内领先的骨科医疗器械生产商，
公司业务主要集中于设计、研发、生产和销售骨科植入物。骨科植入物市场主
要由三部分组成：创伤植入物、脊柱置换植入物以及骨关节植入物。爱康专注
于生产制造骨关节和膝关节植入物产品，这些产品可用于初次和翻修手术。爱
康医疗是国内首家且唯一一家将 3D 打印技术应用于骨关节以及膝关节置换植
入物上且成功商业化该类产品的公司。2016 年，以骨关节植入物销量及收入
计算，公司于国内骨关节植入物市场上分别排名第一位及第六位，市场份额分
别为 14.3%及 6%。 

 

 国内首款 3D打印骨科植入物增长潜力巨大。公司于 2009年开始研究将 3D打
印技术应用于骨科领域，于 2015-2016 年公司陆续完成 3 款 3D 打印产品的临
床试验并获得了 CFDA（国家食药监总局）的注册证，成为国内首家且唯一一
家商业化 3D 打印骨科植入物的公司。3 款 3D 打印骨科产品分别为 3D 打印髋
关节植入物，3D 打印人工椎体，3D 打印脊柱椎间融合器。3D 打印产品较传
统产品有两点优势：1）3D打印产品可以模拟人体骨小梁结构进行孔隙率设计，
拥有更好地生物固定性。2）公司即将推出的个性化 3D 打印产品，在形态上
更占优势，可以根据不同患者的情况设计定制化的产品，更符合病人的解剖结
构。目前，公司仍然在等待 CFDA 针对个性化 3D 打印植入物的注册审批。管
理层期望 2018 年底获得 CFDA 有关个性化植入物的注册审批。自 2015 年公
司向市场推出标准化的 3D 打印植入物产品以来，该类产品收入增长非常迅速，
收入从 2015 年的 110 万人民币增长至 2016 年的 1,210 万人民币，管理层预
期 2017 年 3D 打印产品收入将录得近一倍增长。 

 

 个人化方案平台帮助公司提升渗透率。公司开发并推出了一个定制化的 3D 
ACT解决方案平台，该平台可以协助医生模拟规划手术方案、简化手术过程、
提供个性化的手术器械及选定术前植入物（作业流程请见图 5）。公司的 3D 
ACT 解决方案平台已经收集了超过 2,000 例的手术方案，用以辅助骨科医生计
划及实施手术。我们认为 3D ACT 解决方案平台未来将协助公司拓展开发更多
的医院以及推销他们的骨科产品。我们相信，借助这个重磅的 3D 打印植入物
产品以及 3D ACT 解决方案平台，公司可以在未来的市场竞争中脱颖而出。 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万人民幣) 148.3  206.2  270.8 

核心净利润 (百万人民幣) 51.7  64.9  77.3  

核心 EPS （人民幣） 0.07 0.09 0.10  

EPS 变动 (%) -  25.5  19.1 

市盈率 (x) - - 59.9 

市帐率 (x) - - - 

股息率 (%) - - - 

权益收益率 (%) - 39.0 32.8 

净财务杠杆率 (%) 净现金  净现金  净现金  

数据来源：公司及招银国际预测 
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 快速增长的骨科植入物市场以及惠及本土企业的政策导向。根据佛若斯特莎
莉文调查显示，中国骨关节植入物市场规模从 2012 年的 24 亿人民币增长至
2016 年的 41 亿人民币，年复合增长率为 13.9%，预计整个骨关节植入物市场
到 2021 年达 78 亿人民币，对应的年复合增长率为 13.7%。脊柱置换植入物
市场规模预计将从 2016 年的 32 亿人民币增长至 2021 年的 51 亿人民币，年
复合增长率为 9.5%。截至目前，国内骨关节以及脊柱置换植入物市场上，进
口产品仍然较国产产品占据较大市场份额，目前进口产品市场份额在 60%左
右，而国产产品在 40%左右。政府已经实施了各种政策去支持辅佐国产医疗
器械的发展，鼓励患者更多地使用国产产品。鼓励政策有：医保报销政策向国
产医疗器械倾斜，患者使用国产产品享受更高的报销比例。国产产品报销比例
一般在 55%-75%，而进口产品报销比例为 30%-65%。考虑到公司于行业内的
市场领先地位、产品的价格优势以及医保政策的倾斜，我们认为公司未来将录
得高于同行业的增速。 

 

 内生外延双引擎驱动。公司过去一直维持收入和利润的高增速，2014-2016年
收入录得年复合增速 35.1%，净利润录得年复合增速 22.3%。除此以外，公司
2017 上半年，收入同比增长 40.9%，净利润同比增长 50.7%。管理层目标未
来三年公司收入内生增长维持在 25%-30%。同时，管理层表示公司会通过收
购继续丰富现有的骨科产品线。目前公司已在寻求国内脊柱置换植入物以及欧
洲的骨关节植入物产品。我们认为，未来任何一单成功的收购都会给公司带来
更多的增长动力。 

 

 高增长，高估值。公司目前估值为 2017 年预测市盈率 46 倍，高于港股医疗
器械板块同业平均。公司于 2017 年 12 月 20 日于港交所上市，发行价为 1.75
港元，自上市以来股价已经飙升 154.9%。我们看好公司的业务、产品线以及
研发实力，但是目前公司估值已经较高。 

 

 

 

 

图 1: 2014 年-2017 上半年爱康医疗收入 

 

资料来源: 公司 

图 2: 2014 年-2017 上半年爱康医疗净利润 

 

资料来源: 公司 
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图 3: 2016 年爱康医疗收入结构  

 

资料来源: 公司 

图 4: 3D 打印骨科植入产品 

 

资料来源: 公司 

 

图 5: 3D ACT 解决方案平台 

 

资料来源: 公司 

 

 

图 6: 同业估值 

 
资料来源：彭博，招银国际预测
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股價 市值

公司 代碼 HK$ HK$mn FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E FY16A FY17E FY18E

爱康医疗 1789 4.46 4,627 59.9 46.0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

春立医疗 1858 12.88 891 14.1 N/A N/A 1.6 N/A N/A 12.8 N/A N/A 14.0 N/A N/A

威高股份 1066 6.09 27,261 17.4 15.5 13.8 1.8 1.7 1.6 9.8 11.6 11.9 13.2 8.9 7.6

微创医疗 853 8.38 12,210 82.4 39.7 26.8 4.7 4.5 4.0 5.3 11.3 12.7 20.6 16.1 13.0

普华和顺 1358 1.60 2,510 9.6 8.1 7.6 0.9 0.8 0.7 9.5 10.0 9.7 N/A N/A N/A

昊海生物科技 6826 44.25 7,082 19.0 15.4 12.8 2.0 2.1 1.8 10.7 13.0 14.9 11.2 9.3 7.2

先健科技 1302 2.07 8,962 72.8 47.9 41.9 15.2 N/A N/A 36.0 17.8 14.8 61.9 N/A N/A

Sisram Med 1696 6.66 2,945 N/A 16.4 13.1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

平均 35.9 23.8 19.3 4.4 2.3 2.0 14.0 12.7 12.8 24.2 11.4 9.3

PER(x) PBR(x) EV/EBITDA (x) ROE(%)
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