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免責聲明：本頁所示資料乃根據相信可靠的資料來源整理而成，中國工商銀行（亞洲）有限公司概不負責資料的準確性，亦不對由於任

何資料不正確及遺漏所引致之損失負上任何責任。資料只供參考之用，並不構成任何投資方式之銷售或建議。  

重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
愛康醫療控股有限公司(簡稱“愛康醫療“或”集團”)，於 2017 年 12 月 20 日在香港聯合交易所主

板上市。愛康醫療設計、開發、生產及銷售骨科內植入物，並專注於髖關節及膝關節置換內植入物。

其產品包括用於初次手術的骨關節內植入物，以及為置換、修復或升級前次手術的內植入物或部件

的翻修手術而專門設計的骨關節內植入物。愛康醫療亦以分銷商的身份銷售由協力廠商生產的骨

科產品，以補充公司向客戶提供的產品組合。愛康醫療是一家提供一站式骨科手術解決方案的公

司，結合所有四種服務，包括 3D 成像及 3D 建模、提供 3D 列印模型及製定患者定製手術方案、生

產 3D 列印手術器械及生產 3D 列印骨關節置換內植入物。而 3D ACT 解決方案幫助外科醫生模擬和

規劃手術，簡化手術過程，提供個性化手術器械及手術前選定內植入物，並顯著改進患者的康復進

度。愛康醫療的常規產品和 3D 列印產品都受到食藥監局監管，目前集團的三個 3D 列印產品，包

括髖關節置換內植入物、脊柱椎間融合器及人工椎體。於 2018 年 12 月 31 日，集團已經建立了廣

泛且健全的經銷商體系，遍布中國（不包括中國香港特別行政區、中國澳門特別行政區及台灣）所

有地區，覆蓋醫院 5000 餘家，其中三分之一為三級醫院，覆蓋醫院較 2017 年增加 1000 餘家。 

公司簡介 

股份資料 (截止 27/12/2019) 

證券業務部每周證券評論 
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資料來源: 

彭博、愛康醫療控股有限公司、AA

Stock 

前日收市價 

(27/12/2019) 

$8.91 

目標價 $10.05 

52周高位: HK$10.30 

52周低位: HK$3.41 

市值: HK$9,367.80 

(百萬) 

已發行股數: 1,051.4(百萬) 

買賣單位: 2000股 

重點財務數據 

(截至31/12/2018止) 

每股基本盈利  人民幣0.14元 

全年每股股息 人民幣0.0299

元 

市盈率 (x) 27.23 

市帳率 (x) 4.71 

派息比率 21.355% 

業績回顧 (截至30/06/2019止)  

 愛康醫療控股有限公司 (股份代號: 01789) 

 AK Medical Holdings Ltd. 
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資料來源: 愛康醫療控股有限公司 

截至 2019 年 6 月 30 日的六個月止，集團的收入同比增長 59.2%至 4.38 億元(人民幣．下同)；整體

毛利同比增長 59.6%至 3.05 億元；毛利率為 69.6%較去年同期的 69.4%提升了 0.2 個百分點；股東應

佔溢利同比增長 81.5%至 1.3 億元；每股基本盈利同比增長 71.4%至 0.12 元。 

 

財務方面，截止 2019 年 6 月 30 日止，集團的資產總值為 12.84 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 10.93

億元，增長 17.5%；負債總額為 3.30 億元，較 2018 年 12 年 31 日的 2.51 億元，增長 31.6%；集團持

有現金及現金等價物為 4.62 億元，較 2018 年 12 月 31 日的 4.21 億元，增加 9.8%；集團的流動比率

為 3.23x，較 2018 年 12 月 31 日的 3.61x 下降了 0.38x ；集團並無任何銀行貸款及其他借款。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

圖表一 
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1. 分類業績表現。集團 2019 年上半年的整體收入同

比增長 59.2%至 4.38 億元。收入增長主要由於集團利用國

際學術資源積極開拓市場，有效地推動了 3D 打印產品和

常規產生的銷售所致；毛利同比增長 59.6%至 3.05 億元，

毛利率較去年同期的 69.4%提升了 0.2 個百分點至

69.6%。毛利率的提升主要由於 A3 膝關節，3D 打印產品

等毛利率相對較高的產品在產品組合中的比重提高所

致。截止 2019 年 6 月 30 日止的六個月，按分類及地區的

的收入表現如下(圖表二)： 

骨科植入物－中國：佔集團整體收入 89.3%的骨科植入

物－中國，2019 年上半年的收入同比增長 56.2%至 3.91 億

元。分部溢利同比增長 64.1%至 1.43 億元； 

骨科植入物－英國：佔集團整體收入 10.7%的骨科植入

物－英國，2019 年上半年的收入同比增長 89.1%至

4695.8 萬元。分部溢利同比增長 4.58 倍至 1367.4 萬元。 

 

按產品分類的收入(圖表三)： 

髖關節置換內植入物：佔集團整體收入 58.4%的髖關節

置換內植入物，2019 年上半年的收入同比增長 57.3%至

2.56 億元； 

 

膝關節置換內植入物：佔集團整體收入 25.3%的膝關節置換內植入物，2019 年上半年的

收入同比增長 52.1%至 1.11 億元； 

3D 打印產品：佔集團整體收入 11.7%的 3D 打印產品，2019 年上半年的收入同比增長 88.2%至 5125.3

萬元； 

第三方骨科產品：佔集團整體收入 1.7%的第三方骨科產品，2019 年上半年的收入同比增長 20.0%至

725 萬元； 

其他：佔集團整體收入 3.0%的其他產品，2019 年上半年的收入同比增長 1.02 倍至 1294.3 萬元。 

 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 愛康醫療控股有限公司 

圖表三 

資料來源: 愛康醫療控股有限公司 
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集團於 12 月 27 日的收市價為$8.91，股價按年升 115.7%。走勢上，集團股價由今年 5 月 3.4 元附部的

位置一路反覆上升 11 月 10 元以上的高位的位置。現時 9 天相對強弱指數亦已由高位回落至 49.327

的水平，股價仍在 250 天移動平均線之上。而 MACD 線及訊號線於利淡的區間內，相信短期集團的

股價整固的壓力。集團今年上半年的業績勝市場預期，並超出集團原先預期 30%整體增長的指引，

相信集團全年的整體增長仍會維持較快的增長。投資者可考慮於 8.5 元以下的水平增持或吸納，憧憬

集團收入持續增長。 

股價走勢 (圖表四) 

資料來源: AAStock 

估值預測  

以 12 月 27 日的收市價$8.91 計算，其市盈率及市帳率分別為 41.95 及 8.76 倍的位置，集團的市盈率

及市帳率處於同行及行業中偏高水平。近月集團股價於近日的低位回升。愛康醫療從事骨關節植入

物的設計開發、生產和銷售，銷量及市占率第一是國內骨關節植入物市場龍頭，擁有 15%市場份額。

而集團亦是國內唯一一家獲得藥監局 3D 列印植入物註冊證的骨科公司。 

在醫療及醫藥政策上，近年國內的國家醫療體制改革持續深化，醫保政策層出不窮，製藥工業增速

放緩，仿製藥價格下行壓力較大。但三醫聯動為國家改革醫療體制的主軸，三醫即醫療、醫保、醫

藥，要從生產環節、流通環節、終端使用環節進行調控。「兩票制」及「4+7」城市藥品集中採購亦

為醫藥市場帶來震撼性的影響。而醫保控費政策的實施一定程序上加快進口替代的速度，對醫療器

械製造商有利。 

2019 年 5 月 29 日，中央全面深化改革委員會第八次會議通過了《關於治理高值醫用耗材的改革方

案》，其中提出要理順高值醫用耗材價格體系，完善流程監督管理。同一時期，國家醫療保障局正

式啟動了疾病診斷相關分組(DRG)的試點工作，共有三十個城市，包括北京和上海，參加了此次試點。

本次試點工作將分三年的時間推進，實施相對統一的 DRG 分組規則，建立 DRG 付費體系。到今年

7 月，國家藥監局、國家衛生健康委聯合印發《醫療器械唯一標識系統試點工作方案》初步建立醫療

器械唯一標識系統，實現唯一標識在生產、經營、流通和使用中的示範應用。 
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估值預測  

雖然各地方政府出台了一系列關於治理高值耗材的政策，現時尚未形成統一的細則推廣實施，因

此對骨科企業的運營尚未產生重大影響。但相信在醫療器械行業准入門檻進一步提升下，鼓勵了

採購國產器械裝備，會使國內企業在競爭中更具備優勢。 

在研究與開發上，2019年上半年，集團下屬北京愛康獲得生物型股骨柄和生物髖臼假體兩個中國

藥監局批准的全新醫療器械三類註冊證。截至2019年6月30日，愛康品牌共擁有中國藥監局批准的

三類醫療器械註冊證31個；集團亦協助中國醫療器械行業協會制定了一系列行業標準。主導起草

了《3D打印技術植入物有限元分析方法》和《3D打印金屬植入物質量一致性評價方法及判定指標

》；另外，集團新獲得已授權發明專利9項，實用新型專利57項，並提交國內發明專利30項，PCT

專利7項；集團下屬常州天衍醫療獲得了中國藥監局批准的骨水泥型膝關節假體和生物型髖關節假

體兩個三類醫療器械註冊證。天衍醫療品牌下已經擁有4個髖膝關節植入物的三類醫療器械註冊證

，具備了產品上市銷售的基礎。 

而集團的3D打印脊柱業務亦取得突破。自從2016年推出以來，3D打印脊柱產品已進入150多家醫院

，其中90%以上為三級醫院，主要由於集團的產品能為較為複雜的融合手術提供更好的解決方案

。 

集團已不斷擴張其業務範圍，2018年4月以1673萬英鎊完成收購JRI的全部股份，JRI是一家位於英

格蘭及威爾斯註冊成立的私人股份有限公司，主要從事設計、開發及製造骨科植入物及手術工具

業務，是世界上最早開發及生產羥基磷灰石塗層髖關節植入物的骨科公司之一，該塗層可以使病

人的骨胳實現生物固定並改善該等髖關節植入物的壽命。除髖關節植入物外，其亦開發及分銷全

肩關節置換植入物產品，並提供一系列生物性骨材料。收購有助集團提升研發能力及進一步擴展

海外業務領域。 

愛康醫療於常州的生產設備將於2019年第四季度投入營運，屆時會有約5萬套產能投產，而在第二

期完成後，將會形成年產30萬套的人工關節生產能力，相信在全球人口老化不斷下，骨科關節市

場需求繼續旺盛，集團憑藉豐富的產品綫和優異的產品質量，利用3D打印技術和國際學術資源積

極開拓市場抓住市場機遇，業務將會進入高速增長。而9月10日，高瓴資本旗下HillhouseCapitalAdv

isorsLtd以每股平均價7.01元，增持5000萬股，涉資約3.5億元，持股比例由2.47%升至7.26%。高瓴資

本增持愛康醫療的股份，證明投資者對集團業務前景充滿信心。所以會將愛康醫療的目標價定在$

10.05即相當於39.8525市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有12.83%的潛在升幅。 

風險因素 

● 政策風險：近年，中國政府宣佈一系列醫療改革計劃，包括招標制度及保險制度改革等，以

建立一個全民醫療架構，並確保中國人民可享有基本醫療服務。中國政府可能決定對醫療器

械行業實施更強硬的價格控制，此舉可對我們產品的零售價格造成影響。 

● 新建產能延遲投產，會對集團的收入構成影響。 
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利益披露及免責聲明 
利益披露： 

本文的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其聯繫人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公司的任何職務，

而在編製的過程中分析員會根據預先訂立的程序及政策，去避免因研究工作可能會引起利益衝突情況。 

免責聲明： 

本文的預測及意見只作為一般的市場或個別股份的評論，僅供參考之用，在未經中國工商銀行(亞洲)有限公司(“本行”)同意前，不得以任何形式複製

、分發或本文的全部或部分的內容，本行不會對利用本文內的資料而構成直接或間接的任何損失負責。 

文中所刊載的資料是根據本行認為可靠的資料來源編製而成，惟該等資料的來源未有經獨立核證，本行並無就文中所載的任何資料、預測及/或意見的

公平性、準確性、完整性、時限性或正確性，以及文中該等預測及/或意見所採用的基準作出任何明文或暗示的的保證、陳述、擔保或承諾，本行亦不

會就使用及/或依賴文中所載任何該等資料、預測及／或意見所引致之損失負上或承擔任何責任。而文中的預測及意見乃本行分析員於本文刊發時的意

見，可作修改而毋須另行通知。若派發或使用本文所刊載的資料違反任何司法管轄區或國家的法律或規例，則本文所刊載的資料不得為任何人或實體

在該司法管轄區或國家派發或使用。 

投資涉及風險。證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過

往的表現不一定可以預示日後的表現。投資者應細閱及了解有關證券或投資的所有發售文件，以及其中所載的風險披露聲明及風險警告。 

本文不構成任何要約，招攬或邀請購買，出售或持有任何證券。在本文所載資料沒有考慮到任何人的投資目標，財務狀況和風險偏好及投資者的任何

個人資料，因此不應依賴作出任何投資決定。訂立任何投資交易前，你應該參照自己的財務狀況及投資目標考慮這種買賣是否適合你，並尋求諮詢意

見的獨立法律、財務、稅務或其他專業顧問。 

本文件由中國工商銀行（亞洲）有限公司刊發，內容未經證券及期貨事務監察委員會審閱。 

 

客戶如不想接收服務號推送信息，可自行取消關注服務號或關閉接收消息功能。 


