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[Table_Main] 
Q3 业务基本恢复，疫情不改中长期发展趋势 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,222 1,258 1,707 2,121 

同比（%） 31.3% 2.9% 35.6% 24.3% 

归母净利润（百万元） 302 323 454 601 

同比（%） -34.6% 6.9% 40.3% 32.6% 

每股收益（元/股） 0.42 0.45 0.63 0.83 

P/E（倍） 56.56 52.90 37.69 28.43      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度实现归母净利润 1.8-2.2 亿元，同比下降 0%-20%，
实现扣非净利润 1.5-2 亿元，同比下降 9%-26%。 

 国内疫情趋稳，Q3 显著反弹：分季度看，Q3 单季度实现归母净利润
5807-10244 万元，同比变化-14.7%-50.6%，实现扣非净利润 4972-9409

万元，同比变化-22.7-46.3%。 受新冠疫情影响，上半年终端医院门诊量
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受损。
随着国内疫情逐步得到控制，Q3 单季度公司主要核心业务已经实现正
增长。公司主要产品作为高需求可择期的手术耗材，预计四季度业绩将
继续回升。 

 股权激励彰显公司信心，加速布局运动医学打开中长期成长空间：公司
年初推出了对董事长的大额期权激励，根据期权激励目标，2023 年公司
净利润将有望达到近 8 亿元。本次激励有望充分调动公司管理层积极
性，彰显公司对未来 4 年业绩的信心。报告期内，公司出资 6000 万元
增资利格泰生物科技获得 11.2%的股权。利格泰在国内运动医学领域技
术领先、产品线丰富，交叉韧带固定系统和前交叉韧带重建系统已获批
国内三类注册证，同时还有多个产品处于注册阶段。参股利格泰将进一
步增强公司在运动医学领域的增长潜力，打开公司中长期成长空间。 

 持续深耕骨科微创领域，脊柱微创+运动医学稀缺性突出：公司自设立
以来一直深耕脊柱微创领域，核心产品椎体成形手术系统已经形成了全
系列产品解决方案，在行业内领先位置稳固；Elliquence 产品正借助凯
利泰原有脊柱微创资源快速推进在国内的进院工作，同时积极开展适应
症拓展，未来市场广阔；2020 年 3 月份公司与意大利 TECRES.SPA 的
合资公司意久泰骨水泥获批上市，后续注册产品包括高粘度骨水泥，抗
菌骨水泥，关节骨水泥等，这些产品将完善公司骨科内植入材料产品线，
巩固公司在脊柱微创领域的领导地位。运动医学领域，公司已拥有了带
线锚钉、关节镜手术系统、运动医学植入物等多个产品线，是国产企业
中产品线最丰富的生产商之一。整体来看，公司布局椎体成形
+Elliquence 能量平台+运动医学均具有很强的市场前景，为公司中长期
成长奠定了基础。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司未来三年有激励费用影响，预计 2020-

2022 年归母净利润分别为 3.23 亿、4.54 亿和 6.01 亿元，相应 2020-2022

年 EPS 分别为 0.45 元、0.63 元和 0.83 元。当前股价对应估值分别为 53

倍、38 倍、28 倍，考虑公司深耕骨科微创领域，产品线齐全，行业领
导地位稳固，同时布局运动医学打开中长期成长空间。参考可比公司估
值和增速，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；疫情影响超预期的风险；产品研发不
及预期的风险；产品大幅降价的风险 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.65 

一年最低/最高价 12.40/31.33 

市净率(倍) 5.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
16947.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.00 

资产负债率(%) 24.58 

总股本(百万股) 722.98 

流通 A 股(百万

股) 

716.60 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
凯利泰三大财务预测表 

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 1,920 1,912 2,256 2,519   营业收入 1,222 1,258 1,707 2,121 

  现金 826 754 612 854   减:营业成本 419 430 536 628 

  应收账款 552 589 893 908      营业税金及附加 11 14 18 22 

  存货 222 180 320 266      营业费用 257 264 358 445 

  其他流动资产 321 389 431 491        管理费用 155 189 273 339 

非流动资产 1,850 1,916 2,171 2,333      财务费用 15 15 16 17 

  长期股权投资 89 133 169 203      资产减值损失 -9 -1 -1 -1 

  固定资产 238 245 403 524   加:投资净收益 3 5 5 5 

  在建工程 26 42 112 131      其他收益 19 25 20 30 

  无形资产 76 76 68 59   营业利润 359 378 532 705 

  其他非流动资产 1,421 1,420 1,418 1,416   加:营业外净收支  -1 1 1 2 

资产总计 3,770 3,828 4,427 4,852   利润总额 359 378 533 707 

流动负债 659 474 679 576   减:所得税费用 56 55 77 103 

短期借款 243 243 243 243      少数股东损益 1 0 2 3 

应付账款 99 52 141 101   归属母公司净利润 302 323 454 601 

其他流动负债 317 179 295 232   EBIT 364 376 533 704 

非流动负债 359 313 285 243   EBITDA 397 403 567 750 

长期借款 240 194 166 125                                                                              

其他非流动负债 119 119 119 119   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,018 787 964 820   每股收益(元) 0.42 0.45 0.63 0.83 

少数股东权益 4 4 6 9   每股净资产(元) 3.80 4.20 4.78 5.57 

归属母公司股东权益 2,748 3,037 3,458 4,024   

发行在外股份(百万

股) 722 723 723 723 

负债和股东权益 3,770 3,828 4,427 4,852   ROIC(%) 13.6% 13.0% 15.3% 18.7% 

                                                                           ROE(%) 11.0% 10.6% 13.2% 15.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.7% 65.8% 68.6% 70.4% 

经营活动现金流 256 175 213 536   销售净利率(%) 24.7% 25.7% 26.6% 28.4% 

投资活动现金流 -299 -88 -283 -203  资产负债率(%) 27.0% 20.6% 21.8% 16.9% 

筹资活动现金流 -178 -159 -72 -90   收入增长率(%) 31.3% 2.9% 35.6% 24.3% 

现金净增加额 -220 -72 -142 243   净利润增长率(%) -34.6% 6.9% 40.3% 32.6% 

折旧和摊销 32 26 34 46  P/E 56.56 52.90 37.69 28.43 

资本开支 40 23 218 128  P/B 6.22 5.63 4.95 4.25 

营运资本变动 -153 -185 -287 -126  EV/EBITDA 42.53 41.84 29.93 22.24 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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