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[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，多领域布局成长空间广阔 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,257 1,612 2,053 2,577 

同比（%） 62.8% 28.2% 27.3% 25.5% 

归母净利润（百万元） 465 583 737 938 

同比（%） 25.3% 25.3% 26.3% 27.3% 

每股收益（元/股） 1.16 1.45 1.83 2.33 

P/E（倍） 83.17 66.38 52.54 41.29      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度实现营业收入 11.1 亿元，同比增长 27.5%；实现
归母净利润 4.3 亿元，同比上升 24.8%；实现扣非后归母净利润 3.9 亿
元，同比上升 22.4%。 

 Q3 业绩符合预期，经营性现金流显著增长：分季度看，随着国内疫情
趋稳，公司 Q3 业绩继续保持稳健增长，单季度实现营业收入 4.4 亿元，
同比增长 33.8%；实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 20.9%；实现扣
非净利润 1.6 亿元，同比上升 25.9%。前三季度公司销售费用为 3.6 亿
元，同比增长 37.4%，销售费用率为 32.05%，同比上升 2.5 个百分点，
主要系报告期内市场推广费支出增加和薪酬增加所致；管理费用为 4377

万元，同比增长 30.4%，管理费用率为 3.94%，同比上升 0.08 个百分点，
主要系管理人员数量及薪酬增加、新购入土地摊销所致。公司前三季度
实现经营性现金流为 2.8 亿元，同比增长 36.2%。  

 创伤持续稳健增长，其他产品线逐渐恢复：2020 年初受新冠疫情影响，
终端医院门诊量和手术量大幅减少，医院诊疗服务减少，导致公司核心
业务销售不同程度上受损。公司创伤类产品为非择期手术耗材，受影响
相对较小，预计前三季度公司创伤类产品同比增速在 30%左右。随着 Q2

开始国内疫情趋稳，公司其他各项业务显著回升，预计微创外科类、神
经外科类和手术器械产品逐步恢复增长。 

 定增带来长期动能，多领域布局打开未来成长空间： 2020 年 9 月公司
发布公告拟募资 10 亿元，主要用于骨科植入性耗材产线扩建项目和口
腔种植体生产线建设。跟据第四次全国口腔流行病学调查结果（广东省
地区），我国中年人群和老年人群的牙齿治疗率分别为 11.6%、42.6%，
与美国相比还有很大的渗透率提升空间；目前我国种植牙市场国产仅占
10%，进口替代空间大。公司种植体产品自上线以来，已获得市场良好
反馈，有望借助公司专业化的医学及市场推广团队迅速放量。未来公司
在增加人工关节、运动医学等骨科产品规模与品类的同时，将积极拓展
颅颌面外科、普外科、微创外科及齿科等医用高值耗材领域。我们认为，
随着公司未来产品线的丰富，收入结构有望持续优化，未来成长空间广
阔。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年归母净利润分别为 5.83

亿、7.37 亿和 9.38 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 1.45 元、1.83

元和 2.33 元。当前股价对应估值分别为 66 倍、53 倍、41 倍。考虑到公
司 1、公司作为创伤龙头，核心产品持续高增长，有望长期受益于骨科
行业高景气度，2、公司积极布局齿科、关节和运动医学等领域，有望打
开未来成长空间，参考可比公司估值和增速，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品降价超预期的风险；新品放量不及预期的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 96.25 

一年最低/最高价 46.97/119.74 

市净率(倍) 20.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
38556.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.78 

资产负债率(%) 19.26 

总股本(百万股) 402.24 

流通 A 股(百万

股) 

400.59 
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大博医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,648 1,659 2,391 2,924   营业收入 1,257 1,612 2,053 2,577 

  现金 765 957 1,121 1,750   减:营业成本 181 229 303 394 

  应收账款 237 49 316 143      营业税金及附加 15 21 26 33 

  存货 457 458 752 820      营业费用 410 548 688 850 

  其他流动资产 189 194 202 211        管理费用 146 190 242 291 

非流动资产 591 702 835 980      财务费用 -28 -31 -32 -40 

  长期股权投资 1 4 13 23      资产减值损失 -3 5 6 7 

  固定资产 379 493 618 752   加:投资净收益 7 3 9 10 

  在建工程 64 65 70 77      其他收益 46 53 65 85 

  无形资产 29 23 17 11   营业利润 571 705 893 1,136 

  其他非流动资产 118 117 117 116   加:营业外净收支  -2 -1 -3 -4 

资产总计 2,239 2,361 3,225 3,904   利润总额 569 704 890 1,132 

流动负债 426 196 459 369   减:所得税费用 90 109 138 176 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 13 12 15 19 

应付账款 211 0 190 68   归属母公司净利润 465 583 737 938 

其他流动负债 215 196 268 300   EBIT 546 678 859 1,089 

非流动负债 60 58 58 58   EBITDA 588 719 913 1,157 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 60 58 58 58   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 485 254 517 427   每股收益(元) 1.16 1.45 1.83 2.33 

少数股东权益 32 44 59 78   每股净资产(元) 4.28 5.13 6.59 8.45 

归属母公司股东权益 1,722 2,064 2,650 3,399   

发行在外股份(百万

股) 402 402 402 402 

负债和股东权益 2,239 2,361 3,225 3,904   ROIC(%) 60.3% 63.1% 54.9% 64.3% 

                                                                           ROE(%) 27.3% 28.2% 27.8% 27.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 85.6% 85.8% 85.2% 84.7% 

经营活动现金流 434 553 459 981   销售净利率(%) 37.0% 36.2% 35.9% 36.4% 

投资活动现金流 -269 -149 -177 -203  资产负债率(%) 21.7% 10.8% 16.0% 10.9% 

筹资活动现金流 -199 -212 -119 -148   收入增长率(%) 62.8% 28.2% 27.3% 25.5% 

现金净增加额 -32 193 164 630   净利润增长率(%) 25.3% 25.3% 26.3% 27.3% 

折旧和摊销 42 41 54 68  P/E 83.17 66.38 52.54 41.29 

资本开支 319 110 123 135  P/B 22.48 18.76 14.61 11.39 

营运资本变动 -83 -49 -305 7  EV/EBITDA 64.46 52.43 41.16 31.92 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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