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 输注耗材贡献稳定现金流，药品包材预灌封业务快速放量： 

公司 20 年营业收入实现人民币 113.5 亿元，同比增长 9.3%，毛利为 64.6 亿

元，同比下降 0.9%，毛利率为 56.9%，全年归母净利润 20.3 亿元，同比增长

了 9.7%，净利率为 17.89%。威高作为输注领域龙头，已成功实现中高端技术

转型，年产量充足，构建了较好的制造壁垒；药包业务实现了 16.9 亿元，同

比增长 32.2%，在国内市场有绝对优势，其中预灌封注射器受益于新冠疫苗

等需求的提升快速放量，预计 21 年产量能接近 6 亿支，22 年有望能实现 11

亿支的产能，按单支均价 3 元来计算，威高 22 年预灌封销售收入有望达到 33

亿元，预灌封除了应用于新冠疫苗，还可以应用于生物制药、单抗、医美等

多领域，其他场景的应用也可有效弥补后期新冠疫苗瓶需求减少量。  

 规模生产成型，创新能力较强，有效抵抗集采降价风险： 

19 年开始全国的常规耗材带量采购，威高的整体中标率在 90%左右，历史数

据显示大部分的中标产品集采后销量的增长可以有效的弥补单价的下调，威

高作为国内耗材的龙头，面对集采招标不管是在应对价格下调的成本管控还

是在承诺一定产量交付的规模生产上均有明显的优势，带量采购有助于威高

快速抢占二级市场，提高市占率。公司产品线内仍有较多高附加值的产品不

在集采范围内，实现差异化销售布局。对于集采预期相对较低、市场没有实

现充分竞争的骨科类产品，公司有较多的在研品种近几年会陆续推出市场，

有助于维持骨科领域长期的盈利增长能力。 

 多领域研发管线布局，为持续盈利提供了新的增长点： 

临床护理领域实行产品升级迭代，提高盈利能力；骨科领域继续扩充脊柱、

创伤、关节产品、运动医学，骨科修复材料等的产品布局，单髁、颧髋翻修

产品会在 22 年中上市；修复生物材料预计在 22 年的上半年取证；药品包装

领域扩充卡式瓶、安全注射装置、自动注射仪等一系列包装材料；血液管理

领域着重血站业务环节中的血液制备和血液检验；介入领域全面加速活检针

产品的市场渗透，加强对血栓产品的研发和上市；新的业务领域重点布局市

场可发展空间大的泌尿外科、维修期的设备和产品、血糖管理等。 

 给予“买入”评级,目标价 20.73 港元： 

威高作为高值耗材龙头企业，有望进一步收益与集采提高市场占有率，药品

包装业务高速增长，在研管线丰富，有助于其盈利能力持续增强，我们调整

了 21-23 年收入预测至 135.24、160.06、188.79 亿元人民币，对应的 EPS 分

别为 0.49、0.63、0.79 元人民币，对应 22 年预测的 27 倍 PE，调整目标价至

20.73 港元，较现价有 20.95%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 10384 11345 13524 16006 18879 

同比增长(%) 17.9% 9.3% 19.2% 18.4% 18.0% 

净利润 1865 2030 2210 2827 3569 

同比增长(%) 26.6% 8.9% 8.9% 27.9% 26.2% 

净利润率(%) 18.0% 17.9% 16.3% 17.7% 18.9% 

每股盈利(元) 0.41 0.45 0.49 0.63 0.79 

PE@17.14HKD 37.45 32.06 28.70 22.32 17.80 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
 

mailto:PE@17.14USD
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报告正文 

输注耗材贡献稳定现金流，药品包材预灌封业务快速放量： 

公司 20 年营业收入实现人民币 113.5 亿元，同比增长 9.3%。尽管受到新冠疫情的

负面影响，公司的临床护理、药品包装、血液管理、医学检验、麻醉及手术、骨科

产品以及其他耗材均录得了正增长，其中临床护理业务实现 42.7 亿元，占总收入的

38%，其主要产品为输液器、注射器及留置针等，目前威高作为输注领域龙头，已

成功实现中高端技术转型，年产量充足，构建了较好的制造壁垒；药包业务实现了

16.9 亿元，同比增长了 32.2%，由于制药行业对产品安全性有较高的要求，同时包

材和药品实施关联评审导致下游客户粘性强，药企对药用包材的新供应商的选择有

较强的惰性和保守性，预计未来药包市场依旧会以先行龙头企业掌握，目前威高对

国内生物制药企业的覆盖率大于 90%，在国内市场拥有绝对优势，其中预灌封注射

器受益于新冠疫苗等需求的提升快速放量，整体预灌封市场仍然处于供不应求的状

态，公司预计 21 年产量能接近 6 亿支，在途设备产能 5 亿支，22 年有望能实现 11

亿支的产能，按单支均价 3 元来计算，威高 22 年预灌封销售收入有望达到 33 亿

元。预灌封注射器已经有 10 年的生产历史，应用场景不局限于新冠疫苗，其还可

以使用在生物制药、单抗、医美等多领域。对于威高而言，新冠疫苗瓶订单的放量

压缩了公司原有的其他疫苗订单量的 20%-30%，同时新冠刺激了其他疫苗需求的增

长，增长量基本能弥补疫情结束后新冠疫苗瓶的减少量，除了常规预灌封，公司还

有 COP 预灌封和预灌封卡式瓶已经上市，丰富产品线，在高档包材领域，安全注

射产品和自动注射产品后续会逐步推向市场，旨在给客户提供药品包装整体解决方

案以保证药包业务持续增长。尽管海外比国内疫情更加严峻，但爱琅所主要经营的

介入类产品收入仅下降 4%，好于市场预期，威高完成购南美销售公司收后，爱琅

销售收入将通过与威高外贸的资源整合实现了高速增长。21 年的营业收入预计将

在 20 年基础上增长 18%-20%。 

20 年全年毛利为 64.6 亿元，同比下降 0.9%，毛利率为 56.9%，较 19 年同期下降

5.8 个百分点，造成下滑的一部分愿意源于公司产品结构调整，上半年医院诊疗量

受限，部分产品发货下降，防疫的相关产品尽管能在收入上能起到补足的作用，

但是毛利率相对较低，对整体毛利造成影响，另一部分原因是带量采购造成的价

格下调，从而影响产品毛利，将具体影响因素拆分拉看，产品结构的影响大概占

到 4.8%，带量采购造成价格下降大概影响 1%。 

20 年全年归母净利润 20.3 亿元，同比增长了 9.7%，净利率为 17.89%，略高于 19

年同期水平。销售费用、管理费用、财务费用三项费用合计占收入的比例由同期的

40.1%下降到了 33.8%，其中销售费用占收入的比为 23.2%，比同期 26.8%下降 3.6
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个百分点；管理费用率为 9%，19 年同期是 9.5%，略有下降；财务费用 1.8 亿，比

19 年的 4 个亿下降 50%，主要原因是 19 年公司完成的爱琅的高收益债的置换，同

时同业拆借利率下降，在一定程度上也降低了利率的水平。研发投入是 4.1 个亿，

与 19 年同期基本持平。每股收益 0.45 元，同比增长了 9.8%；经营活动净现金流 27

亿，同比增长了 16%；由于降低了杠杆，公司净资产收益率 20 年为 12%，较去年

同期减少了 0.5 个百分点。 

 

图 1：公司近几年收入情况（亿元） 图 2：公司归母净利润及同比增速情况 

       

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

图 3：公司净利率及毛利率情况 图:4：公司分品类收入情况（百万元）  

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 规模生产成型，创新能力较强，有效抵抗集采降价风险：  

19 年开始全国的常规耗材带量采购共计 51 次，威高的整体中标率在 90%左右，产

品留置针、精密输液器带量采购价格降幅约 50%，但集采带来的销量增长也在 50%

左右，一定程度销售量的放量可以弥补单价降价的损失，对公司的销售额影响不大。

从历来的招标的数据来看，国外品牌的价格比较填报的都相对较高，因此以目前的

集采规则中标率比较低，国内的小品牌综合实力比较差，拿不出较大的产量，中标

率也较低，而威高作为国内耗材的龙头，面对集采不管是在应对价格下调的成本管

控还是在承诺一定产量交付的规模生产上均有明显的优势。 
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以往威高的产品销售主要集中在国内的三级医院，带量采购帮助威高迅速的占领

9000 多家二级医院市场，未来公司有望经营了 30 年的渠道关系优势，继续高速抢

占市场。集中采购的品类大多为普通耗材，仅占到威高普耗品种的 20%，公司产

品线内仍有较多高附加值的产品不在集采范围内，可以借助集采铺通的渠道，快

速覆盖市场。对于已经一定规模生产能力的公司，集采会让公司订单急剧增加，

在可以承担一定产能情况下，规模化生产可以带动成本端大幅下降。 

针对未来集采力度预期比较大的骨科领域，目前国家医保局会对常用的、费用高

的、竞争充分的骨骼耗材会一品一策集采，对没有实现充分竞争的、临床必须使

用的、国产注册证仍只有少量个位数的品类，集采预期仍较低，集采实际是竞争

格局生态的重建，将原有的几百家企业共同分享市场蛋糕逐步向几家上市公司享

有较大市场份额格局过渡，提升了行业集中度。 

对于骨科的集采，威高已经准备了 3-4 年，关节类产品实行向上游拓展，研发自

行生产高交联、喷涂、陶瓷、碳金属类产品，可以有效降低每套 50%-60%的物理

成本，加大创新力度，特别是针对有临床价值的新产品，如镁合金、碳纤维新材

料的应用；活性材料的脊柱融合产品市场以美敦力在美国的收入分析，美敦力此

产品一年能够获得 8 亿美金的收入，占到整个美国脊柱市场的 31%，针对此品类

公司在 22 年的 3-4 月份会上市活性的骨水泥产品，专门治疗椎体成形、老年骨质

疏松等疾病，目前治疗该等疾病的手术量一年大概也有 100 万台，产品需求旺

盛，公司也会布局专门用于脊柱矫形的新产品，同等产品只有美敦力等两三家企

业在做，竞争小，集采预期低。 

应对国家马上要进行的关节类集采，公司对于关节出厂价格的降幅预期、生产成

本的管控以及销售费用相对应的调整做了详尽的计划来确保关节总利润的增长，

管理层提前三年准备了新产品的预案，威高骨科将打造脊柱、创伤、关节、运

医、植入材料、智能化手术机器人齐全的平台化的多元企业，以此保证 21 年净利

润总额的增长能在 25%以上。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 
多领域研发管线布局，为持续盈利提供了新的增长点： 

临床护理领域，公司的研发重点是在现有的基础产品上进行升级迭代，提升产品

功能和质量，以此提高盈利能力。骨科领域，公司将来会继续扩充脊柱、创伤、

关节产品、运动医学，骨科修复材料等的产品布局，单髁、颧髋翻修产品会在 22

年中上市；除此外，公司也布局了修复生物材料，预计在 22 年的上半年能取证；

关节、脊柱类的人工智能软件手术机器人也在公司的在研产品管线中。药品包装

领域，公司下一步还要扩充卡式瓶、安全注射装置、自动注射仪等一系列包装材

料。血液管理领域，公司要加大企业设备等市场覆盖率，布局灭活、集采的设备
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和耗材以及血站的一些筛查产品，把工作的重点着力放在血站业务环节中的血液

制备和血液检验，近几年会推出几个新的相关产品、技术、服务，从而能够迅速

的提升血液管理业务的迅速增长。介入领域，目前主要是美国爱琅产品系列，公

司力求全面加速活检针产品的市场渗透，加强对血栓产品的研发和上市。新的业

务领域，在上海、苏州布局研发中心，重点布局泌尿外科领域，目前在中国市场

仍进口品牌居多，整个泌尿外科领域的系列产品的市场总体规模在 450 亿左右，

未来 2-3 年公司将推出整个泌尿外科系列产品的整体解决方案；同时公司也在规

划布局维修期的设备和产品，包括麻醉、疼痛管理相关的一系列产品，市场空间

达到 6 亿，竞争格局以进口品牌为主，有望进一步实现进口替代；除此外，公司

还布局了内分泌血糖管理领域，市场规模达到 77 亿，智能的血糖仪、脱氢酶血糖

仪等产品将在未来三年陆续上市。 

 
维持“买入”评级，目标价 20.73 港元： 

威高作为高值耗材龙头企业，有望进一步收益与集采提高市场占有率，药品包装业

务高速增长，在研管线丰富，有助于其盈利能力持续增强，我们调整了 21-23 年收

入预测至 135.24、160.06、188.79 亿元人民币，对应的 EPS 分别为 0.49、0.63、0.79

元人民币，对应 22 年预测的 27 倍 PE，调整目标价至 20.73 港元，较现价有 20.95%

的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

研发不及预期； 

集采降价幅度超预期； 

产能扩充不及预期 
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损益表 财务分析
百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 8809 10384 11345 13524 16006 18879 盈利能力
销售成本 -3420 -3859 -4888 -5680 -6402 -7174 毛利率 (%) 61.2% 62.8% 56.9% 58.0% 60.0% 62.0%
毛利 5389 6525 6457 7844 9604 11705 EBITDA 利率 (%) 26.4% 28.7% 27.1% 27.3% 28.4% 29.5%
其他收入 56 22 -10 10 30 50 净利率(%) 16.7% 18.0% 17.9% 16.3% 17.7% 18.9%
分销开支 -2438 -2781 -2636 -3286 -4050 -4965 ROE 9.7% 11.0% 11.0% 11.8% 14.3% 16.7%
行政费用 -930 -986 -1022 -1217 -1441 -1699 ROA 6.1% 7.1% 7.4% 8.0% 9.7% 11.6%
经营盈利 1766 2374 2379 2857 3551 4380 营运表现
财务开支 -114 -267 -65 -186 -186 -186 SG&A/收入(%) 10.6% 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
应占联营公司利润 33 81 9 12 14 17 实际税率 (%) 14.6% 14.4% 13.8% 15.7% 14.8% 14.1%
其他开支 -16 -0.3 -58.0 -0.3 -0.3 0.7 股息支付率(%含优先股) 14.8% 38.2% 34.6% 34.9% 30.0% 0.0%
税前盈利 1776 2267 2496 2763 3459 4293 库存周转天数 113 103 83 52 33
所得税 -258 -327 -346 -433 -512 -604 应付账款天数 101 107 130 113 102 92
少数股东应占利润 -44 -75 -120 -120 -120 -120 应收账款天数 182 188 148 126 107 91

其他全面收入 0 0 0 0 0 1
净利润 1473 1865 2030 2210 2827 3569
折旧及摊销 563 611 691 829 995 1194 财务状况
EBITDA 2329 2985 3069 3686 4546 5573 资产负债率 36.7% 35.4% 32.7% 32.4% 31.7% 30.6%
增长 收入/总资产 36.7% 39.4% 41.5% 48.8% 55.1% 61.2%
总收入(%) 40.0% 17.9% 9.3% 19.2% 18.4% 18.0% 总资产/股本 1.58 1.55 1.49 1.48 1.46 1.44
EBITDA(%) 28.2% 2.8% 20.1% 23.3% 22.6%
净利润(%) 26.6% 8.9% 8.9% 27.9% 26.2%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金 3812 4239 5514 6270 7331 8823 净利润 1473 1845 2030 2210 2827 3569
其他短期投资 812 1018 582 652 730 818 折旧与摊销 563 611 691 829 995 1194
应收账款 4384 5353 4610 4671 4699 4712 营运资本变动 -37 -330 -263 -302 -348 -400

存货 1137 1242 1504 1076 764 541 其他非现金调整 221 195 239 29 3 0

其他流动资产 222 322 340 374 412 453 营运现金流 2219 2321 2697 2765 3477 4363

流动资产 10718 12597 14125 13522 14424 15844

固定资产 4460 4986 5325 5485 5650 5819 资本开支 -796 -985 -996 -1016 -1036 -1057

商誉及无形资产 5749 5691 5185 5392 5608 5832 其他投资活动 -5292 -352 1419 1421 1449 1479

土地使用权 395 400 414 400 405 406 投资活动现金流 -6087 -1337 423 405 413 422

其他非流动资产 221 244 529 534 540 545

非流动资产 13269 13729 13219 14219 14609 15010 负债变化 4070 8 -1057 -1355 -1690 -2066

总资产 23987 26326 27345 27741 29033 30854 股本变化 -11 -24 259 0 0 0

流动负债 3327 4551 4499 4466 4467 4480 股息 218 711 701 771 849 933

应付帐款及票据 946 1131 1748 1765 1783 1800 其他融资活动 33 162 -294 -297 -300 -303
短期银行贷款 245 1058 298 283 269 255 融资活动现金流 3875 -565 -1794 -2423 -2838 -3302
其他短期负债 1891 2135 2172 2216 2260 2305 汇率变动影响 21 9 -54 9 9 10
非流动负债 5469 4778 4455 4535 4745 4966 现金变化 28 427 1272 755 1061 1492
长期银行贷款 5093 4435 3992 4192 4402 4622
其他负债 376 343 462 343 343 344 期初持有现金 3785 3812 4242 5514 6270 7331
总负债 8796 9329 8954 9001 9211 9446 期末持有现金 3812 4239 5514 6270 7331 8823
少数股东权益 676 812 845 812 812 813
股东权益 15191 16997 18390 18740 19822 21408
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