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医药行业 
市值(百万港元) 4,472 

3 个月平均流通(百万) 27.4  

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% 

OrbiMed 7.23% 
流通股 28.87%  
 

 

数据源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1 月 16.3% 13.9% 

3 月 23.6% 23.9% 

6 月 N/A N/A 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: KPMG 

 
公司网站: www.ak-medical.net 
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          爱康医疗(1789 HK)  

高增长维持，估值不高  
 

  

 持续获得市场份额。公司在中国骨关节植入物市场持续增加市场份额，以骨关
节植入物销量计公司市占率第一，市场份额从 2016 年 14.3％增加到 2017 年
15.1％。从收入口径计公司同样市占率第一，市场份额从 2016 年 6％增加至
2017 年 8％。根据佛若斯特莎莉文报告显示，2016 年中国骨关节植入物市场
规模达到 41 亿人民币，预计 2016-2021 年复合年增速将达到 13.7％。作为骨
关节植入物市场的龙头企业，并受益于植入物市场进口替代大趋势，我们相信
爱康医疗将继续维持高于行业平均的增速并持续扩大市场份额。 

 收入和净利润均录得强劲增长。 17 财年公司总收入同比增长 37.6％至 3.72 亿
人民币，其中常规产品增长 31％至 3.17 亿人民币，3D 打印产品增长 175.7％
至 3,340 万人民币。由于高端产品销售占比增加，毛利率提升了 1.6 个百分点
至 70.8％。息税折旧摊销利润率从 16财年的 37.7％下降 0.9 个百分点至 17财
年的 36.8％，主要受上市费用影响。销售费用率稳定在 13.5％左右，而研发
费用率从 16 财年的 7.5％上升至 17 财年的 9.4％，公司持续增加研发投入，
研发费率上限 10%左右。因此，净利润同比增长 36.3％至 1.05 亿人民币。管
理层预计未来三年的收入和净利润复合年增速均维持在 30％左右。 

 3D 打印产品快速增长。标准化 3D 打印产品的销售从 16 财年的 1,210 万人民
币增加到 17 财年的 3,340 万人民币，同比增长 175.7％，其中 3D 打印髋关节
置换植入物（2015 年推出）同比增长 148.2％至 2,850 万元人民币，3D 打印
脊椎椎间融合器和人工椎体（2016 年推出）同比增长 6 倍多至 493 万人民币。
个性化 3D 打印植入物预计于 2018 年底获得中国药监局批准，该重磅产品推
出市场后收入可期。 3D 打印产品的收入贡献占比从 16 财年的 4.5％增加到 17
财年的 9％，管理层指出，未来 2 - 5 年 3D 打印产品占比有望达到 20％。 

 3D ACT 平台有助于渗透更多医院，并带动产品销售。技术较为前沿的 3D ACT
解决方案平台协助公司开拓了更多的医院（该平台的医院覆盖量从 2016 年的
236 家增加到 2017 年的 546 家），同时这个平台带动了 3D 打印产品和常规
产品的销售。该平台上的手术病例于 2017 年增加到 2,616 个。公司目标未来
借助 3D ACT 平台增加每间医院的手术台数，同时拓展更多新医院。 

 采取有效措施应对医疗器械行业两票制。截至目前，医疗器械行业的两票制
在陕西、安徽两省已生效。公司过去是通过两级分销商分销产品。目前在陕西
和安徽两省，公司为了应对两票制改变了原先的销售模式，将产品卖给一级分
销商，同时向二级分销商支付服务费，二级分销商与终端医院保持长期良好的
关系，负责产品销售、培训、术中指导、售后等。该销售模式的调整在陕西、
安徽两省运行良好，目前来看销售增长并未受到两票制影响。 

 催化剂：1）个性化 3D 打印产品上市；风险：1）收购整合不及预期，2）新
品上市延迟。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民幣) 206.2  270.8 372.7 

核心净利润 (百万人民幣) 64.9 77.3  105.4  

核心 EPS （人民幣） -     - 0.14  

EPS 变动 (%) -  - 19.1 

市盈率 (x) - - 18.1 

市帐率 (x) - - 3.9 

股息率 (%) - - 0.78 

权益收益率 (%) 39 32.8 21.9 

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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 新的并购丰富了公司产品组合并带来更多增长动力。该公司于 2018 年 4 月 10
日以 1673 万英镑的价格收购了欧洲骨科植入物制造商（JRI）全部股份。 JRI
在 17 财年分别录得收入 1,060 万英镑和净利润 47.8 万英镑，我们预计 18 财
年 JRI 可录得收入 1,400 万英镑（并表收入预计 800-900 万英镑左右）。被收
购公司主要在英国和全球市场生产销售骨科植入物。通过收购，爱康医疗可以
丰富其中国区的产品线（JRI 的 Evolution 系列、Securus 系列产品，陶瓷头和
陶瓷内衬已获得中国药监局注册证，过去爱康医疗是 JRI 中国区独家分销商），
同时扩展海外业务。目前爱康医疗的海外销售在 17 财年中占比不到 5％。 

 估值不高。据彭博终端显示，该公司目前估值为 2018 年预测市盈率 25.1 倍，
高于香港上市医疗器械同业平均市盈率 23.5 倍，估值溢价是因为公司未来三
年预测复合年增速可达 30%以上。考虑到公司于国内骨关节植入物市场的龙
头地位以及未来三年可预见的较高增速，我们认为公司应享受高于行业平均水
平的估值。 

 

图 1: 2014 年-2017 年爱康医疗收入 

 

资料来源: 公司 

图 2: 2014 年-2017 年爱康医疗净利润 

 

资料来源: 公司 

 

图 3: 2017 年收入分布 

 

资料来源: 公司 
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图 4: 产品储备 

 

资料来源: 公司 

 

图 5: 同业估值 

 
资料来源：彭博，招银国际预测

产品名 预计推出时间

髋关节假体-生物髋臼系统 Q4 2018

AK综合置换系统 Q1 2018

椎板固定 Q4 2018

髋关节假体-生物股骨柄 Q4 2018

TMK膝关节假体 2019

自稳定人工椎体 2020

临床试验完成

临床测试或等待批准临床

前试验

Price Mkt cap

公司 代碼 HK$ HK$mn FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E FY17A FY18E FY19E

爱康医疗 1789 4.31 4,472 18.1 25.1 20.6 3.9 N/A N/A 15.4 N/A N/A 21.9 N/A N/A

春立医疗 1858 16.60 1,148 10.9 11.5 9.9 1.4 N/A N/A N/A N/A N/A 13.4 14.1 14.7

威高股份 1066 6.27 28,067 16.9 15.7 14.0 1.6 1.6 1.5 10.2 9.5 8.3 13.7 10.8 11.0

微创医疗 853 10.48 15,322 73.8 36.1 29.0 3.5 4.8 4.2 16.8 16.7 14.2 5.1 11.5 14.9

普华和顺 1358 1.48 2,322 56.3 7.1 6.3 0.7 0.7 0.6 25.6 N/A N/A 4.8 9.7 9.7

昊海生物科技 6826 57.60 9,219 13.4 16.5 13.8 1.6 2.5 2.2 N/A 13.1 10.2 12.2 14.3 17.1

先健科技 1302 2.97 12,867 41.0 60.4 40.3 6.4 N/A N/A 29.4 N/A N/A 17.0 N/A N/A

Sisram Med 1696 6.45 2,852 21.6 15.5 12.8 1.3 N/A N/A 11.0 N/A N/A N/A 5.2 6.1

平均 31.5 23.5 18.4 2.5 2.4 2.1 18.1 13.1 10.9 12.6 10.9 12.3

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