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上半年归母净利润下滑 19.7%，集采影响持续出清
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.73 元

总市值/流通市值 8335/8335 百万元

52周最高价/最低价 38.41/18.50 元

近 3 个月日均成交额 40.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《春立医疗（688236.SH）—2022 年年报和 2023 年一季报点评：

2022 年营收增长 8.4%，脊柱和运动医学产品快速放量》 ——

2023-05-03

《器械集采复盘系列 2——骨科：集采影响持续出清，发展新阶

段可期》—— 2023-08-16

《骨科器械行业专题及财报总结：行而不辍，未来可期》 ——
2023-06-15

业绩受集采影响，上半年归母净利润下滑19.7%。2023年上半年实现营收

5.41亿（-5.4%），归母净利润1.26亿（-19.7%），扣非归母净利润1.10

亿（-29.6%）。其中单二季度实现营收2.94亿（-6.3%），归母净利润0.70

亿（-15.4%）。公司营收下滑主要是受“带量采购”影响，脊柱国家集采于

2023年第一季度起在各地区陆续执行。利润下滑多于营收，主要是因为公司

考虑中长期发展战略规划，重视新产品、新技术、新工艺的研发，持续加大

研发投入，推动技术创新与产品迭代。公司积极开拓海外市场，截至2023H1，

公司共取得十九个国家的注册证。

毛净利率有所下滑，销售费用率上升较多。2023年上半年毛利率为72.4%

（-2.13pp）。销售费用率30.87%（+3.74pp），主要由于突发性全球公共卫

生事件结束，市场活动逐步恢复；管理费用率3.51%（+0.80pp），主要为固

定资产折旧增加；研发费用率 13.79%（+1.14pp），财务费用率-0.92%

（+0.09pp），上半年汇兑收益有所增加。2023年上半年经营性现金流量净

额为-0.39亿元，相较去年同期的-0.82亿已大幅好转。

持续加大研发投入，坚定平台化发展。2023年上半年研发投入7457万，同

比增长3.16%，维持高强度投入。公司已对多孔钽、镁合金、PEEK等新材料

研发进行了相应布局，并加大了关节手术机器人、运动医学、PRP（富血小

板血浆）、口腔等新管线的产品研发，上述战略布局都是为了达到积极应对

集采、持续完善公司产品线的目的。

投资建议：考虑脊柱集采执行以及宏观环境的影响，下调盈利预测，预计

2023-25 年归母净利润分别为 3.19/4.09/5.13 亿（2023-25 年原为

3.54/4.46/5.63亿），同比增长3.5%/28.5%/25.3%；EPS为0.83/1.07/1.34

元，当前股价对应PE 26/20/16倍。春立医疗已在关节假体产品领域建立起

较高的品牌知名度和领先的市场地位，借助国采提升市场份额，巩固龙头地

位，运动医学、PRP、口腔等新管线等将成为新增长点。当前国内关节手术

渗透率较低，未来行业有望维持高景气度。集采风险出清，看好公司长期发

展潜力，维持“买入”评级。

风险提示：关节和新产品放量低于预期，市场竞争风险，集采续约降价风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,108 1,202 1,328 1,782 2,230

(+/-%) 18.2% 8.4% 10.5% 34.2% 25.1%

净利润(百万元) 322 308 319 409 513

(+/-%) 13.8% -4.5% 3.5% 28.5% 25.3%

每股收益（元） 0.84 0.80 0.83 1.07 1.34

EBIT Margin 33.2% 25.6% 25.1% 24.1% 24.5%

净资产收益率（ROE） 13.1% 11.3% 10.7% 12.3% 13.6%

市盈率（PE） 25.9 27.1 26.2 20.4 16.3

EV/EBITDA 23.1 26.9 24.3 19.5 16.0

市净率（PB） 3.38 3.07 2.80 2.51 2.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩受集采影响，上半年归母净利润下滑 19.7%。2023年上半年实现营收 5.41
亿（-5.4%），归母净利润 1.26亿（-19.7%），扣非归母净利润 1.10亿（-29.6%）。

其中单二季度实现营收 2.94 亿（-6.3%），归母净利润 0.70 亿（-15.4%）。公

司营收下滑主要是受“带量采购”影响，脊柱国家集采于 2023年第一季度起在各地

区陆续执行。利润下滑多于营收，主要是因为公司考虑中长期发展战略规划，重

视新产品、新技术、新工艺的研发，持续加大研发投入，推动技术创新与产品迭

代。公司积极开拓海外市场，截至 2023H1，公司共取得十九个国家的注册证，

包括乌克兰、韩国、秘鲁、叙利亚、墨西哥、阿根廷、哈萨克斯坦、乌兹别克斯

坦等国家。

图1：春立医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：春立医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：春立医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：春立医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛净利率有所下滑，销售费用率上升较多。2023 年上半年毛利率为 72.4%
（-2.13pp）。销售费用率 30.87%（+3.74pp），主要由于突发性全球公共卫生

事件结束，市场活动逐步恢复；管理费用率 3.51%（+0.80pp），主要为固定资

产折旧增加；研发费用率 13.79%（+1.14pp），财务费用率-0.92%（+0.09pp），

上半年汇兑收益有所增加。

图5：春立医疗毛利率、净利率变化情况 图6：春立医疗三项费用率变化情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流表现相较去年同期大幅好转。2023年上半年经营性现金流量净额为

-0.39亿元，相较去年同期的-0.82亿已大幅好转，公司经营活动流入的现金与收

入较为匹配，但由于公司加大研发投入，同时付现费用支出增加，导致经营性现

金流为负。截止 2023年上半年，公司货币资金账面余额为 8.55亿。

图7：春立医疗经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续加大研发投入，坚定平台化发展。2023年上半年研发投入 7457万，同比增

长 3.16%，维持高强度投入。公司已对多孔钽、镁合金、PEEK等新材料研发进

行了相应布局，并加大了关节手术机器人、运动医学、PRP（富血小板血浆）、

口腔等新管线的产品研发，上述战略布局都是为了达到积极应对集采、持续完善

公司产品线的目的。

表1：春立医疗在研项目情况（万元，截止 2023年半年报）

序

号
项目名称

预计总投资

规模

本期投入

金额

累计投入

金额
进展或阶段性成果 拟达到目标

1 髋关节系列产
品研发

8146 851 9693
改进类：改进后临床试用阶段。
上市阶段新产品注册类：送检阶段、注册
阶段、发补补正阶段、新产品备货阶段

开发创新摩擦界面材料、骨小梁结构，提高骨长入效果
和延长假体使用寿命

2 膝关节系列产
品研发

6646 710 7948 改进类：小批量试生产阶段、改进后临床
试用阶段。

开发创新单髁膝关节假体结构，以减少对神经的损伤；
开发髌股关节假体结构，其保留了胫股关节、半月板、
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新产品注册类：送检阶段、注册阶段、发
补补正阶段

交叉韧带等绝大部分膝关节生理结构，最大程度保全了
膝关节自身动力学机制。开发维他命 E 超高分子量聚
乙烯材料平台垫，增加假体耐磨性，提高假体使用寿命。

3 钽技术系列产
品研发

945 320 1861 新产品注册类：注册阶段、发补补正阶段
创新研发生物相容性更好的骨科植入物，延长假体使用
寿命

4 肩肘踝关节系
列产品研发

1075 289 1995
肩关节假体：设计、改进阶段、送检阶段；
肘关节假体：设计、改进阶段；
踝关节假体：送检阶段

创新肩肘踝关节假体技术，更接近人体骨骼结构，延长
假体使用寿命，提升稳定性及术后恢复速度
踝关节填补国产空白

5 创伤系列产品
研发

930 329 2627

创伤截骨产品：设计阶段；
创伤髓内固定产品：送检阶段；
创伤金属骨针：注册阶段；
创伤锁定钢板：送检阶段；
创伤外固定：注册阶段

研发用于骨折、肢体畸形矫正、骨延长矫正、短肢畸形
及关节畸形矫正的产品

6 运动医学系列
产品研发

1644 926 3692

运动医学产品研发：改进阶段、注册阶段、
上市阶段；
人工韧带：取得注册证上市阶段；
运动医学工具研发：GMP审查取得注册
证阶段、小批量生产阶段；
螺钉系统产品研发：取得注册证产品上市
阶段

研发带线锚钉、界面钉、损伤修复等运动医学系列品，
降低产品售价

7
定制个体化假
体系列产品研
发

2415 778 5029 定制个性化骨盆、踝：临床阶段；
定制个性化髋、膝：送检阶段、注册阶段

创新研发个性化假体，满足临床手术需求

8 脊柱系列产品
研发

3112 722 5262

颈椎后路钉板固定系统（定制）产品：临
床阶段；
脊柱弹性固定系统：检测阶段；
骨水泥脊柱钉产品：批量生产阶段；
枕颈胸椎板棒固定系统产品：检测阶段

创新研发全品种脊柱类植入产品，满足不同临床患者需
求

9 齿科系列产品
研发

642 700 3007 设计、送检阶段 设计多孔钽定制个体化牙种植体产品并完成生产转换

10
新型生物医用
材料系列产品
研发

1020 801 3867
创新研发生物可降解医用镁合金、锌合金
材料产品：设计阶段；

X1 型富血小板血浆制备统：注册阶段

创新研发生物可降解医用镁合金、锌合金材料产品。完
成使用部位内
固定需求后，可实现产品完全降解并被安全吸收或排
泄。

11 手术机器人研
发

1205 652 3843 改进、检测阶段 与公司的关节假体产品相结合

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑脊柱集采执行以及宏观环境的影响，下调盈利预测，预计 2023-25
年归母净利润分别为 3.19/4.09/5.13 亿（2023-25 年原为 3.54/4.46/5.63 亿），

同比增长 3.5%/28.5%/25.3%；EPS 为 0.83/1.07/1.34 元，当前股价对应 PE
26/20/16倍。春立医疗已在关节假体产品领域建立起较高的品牌知名度和领先的

市场地位，借助国采提升市场份额，巩固龙头地位，运动医学、PRP、口腔等新

管线等将成为新增长点。当前国内关节手术渗透率较低，未来行业有望维持高景

气度。集采风险出清，看好公司长期发展潜力，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2023/9/5

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE PEG 投资评

级22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E（22A）（23E）

688236 春立医疗 21.73 74 0.80 0.83 1.07 1.34 27.1 26.2 20.4 16.2 11% 1.1 买入

688161 威高骨科 37.45 150 1.36 1.49 1.89 2.35 27.5 25.1 19.8 16.0 11% 0.8 增持

002901 大博医疗 30.37 126 0.22 0.77 1.15 1.55 136.3 39.6 26.4 19.6 3% 0.6 无

688085 三友医疗 21.14 53 0.77 0.75 0.96 1.19 27.5 28.1 22.1 17.7 8% 1.4 无

1789.HK 爱康医疗 6.52 73 0.18 0.24 0.32 0.42 33.1 25.3 19.0 14.5 9% 0.6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：港股股价及市值以港币计价，其余为人民币计价，除威高骨科、爱康医疗、春立医疗外，其余为Wind一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1736 957 1316 1591 2013 营业收入 1108 1202 1328 1782 2230

应收款项 532 768 764 977 1161 营业成本 254 288 344 486 609

存货净额 160 260 283 392 465 营业税金及附加 9 13 15 20 23

其他流动资产 19 26 28 36 47 销售费用 342 391 408 545 681

流动资产合计 2448 2779 3159 3763 4453 管理费用 31 39 52 64 75

固定资产 393 463 430 421 398 研发费用 105 162 182 242 301

无形资产及其他 132 138 134 129 125 财务费用 (10) (20) (13) (14) (16)

投资性房地产 27 29 29 29 29 投资收益 0 7 27 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 11 23 (22) (16) (16)

资产总计 3000 3410 3752 4342 5005 其他收入 (125) (191) (176) (237) (296)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 368 329 352 454 571

应付款项 142 238 274 380 465 营业外净收支 (0) 8 (2) (1) (1)

其他流动负债 296 357 393 530 672 利润总额 367 337 350 452 570

流动负债合计 440 596 667 909 1137 所得税费用 45 29 32 43 57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 91 94 98 103 108 归属于母公司净利润 322 308 319 409 513

长期负债合计 91 94 98 103 108 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 531 690 765 1013 1246 净利润 322 308 319 409 513

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 3 6 0 (1)

股东权益 2469 2720 2987 3329 3759 折旧摊销 17 28 41 49 53

负债和股东权益总计 3000 3410 3752 4342 5005 公允价值变动损失 (11) (23) 22 16 16

财务费用 (10) (20) (13) (14) (16)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (73) (182) 61 (82) (36)

每股收益 0.84 0.80 0.83 1.07 1.34 其它 (10) (3) (6) (0) 1

每股红利 0.00 0.13 0.13 0.17 0.22 经营活动现金流 255 131 442 392 546

每股净资产 6.43 7.08 7.77 8.66 9.78 资本开支 0 (117) (31) (51) (41)

ROIC 19% 14% 16% 22% 27% 其它投资现金流 0 (768) 0 0 0

ROE 13% 11% 11% 12% 14% 投资活动现金流 0 (884) (31) (51) (41)

毛利率 77% 76% 74% 73% 73% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 26% 25% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 28% 28% 27% 27% 支付股利、利息 0 (50) (52) (66) (83)

收入增长 18% 8% 11% 34% 25% 其它融资现金流 793 74 (1) 0 0

净利润增长率 14% -5% 4% 28% 25% 融资活动现金流 791 (26) (52) (66) (83)

资产负债率 18% 20% 20% 23% 25% 现金净变动 1046 (779) 359 275 422

息率 0.0% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 690 1736 957 1316 1591

P/E 25.9 27.1 26.2 20.4 16.3 货币资金的期末余额 1736 957 1316 1591 2013

P/B 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 企业自由现金流 - 10 374 306 467

EV/EBITDA 23.1 26.9 24.3 19.5 16.0 权益自由现金流 - 84 386 318 481

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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