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单三季度营收增长 33%，持续巩固关节龙头地位
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.38 元

总市值/流通市值 10886/10886 百万元

52周最高价/最低价 38.41/19.40 元

近 3 个月日均成交额 38.89 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）—2023 年半年报点评：上半年归母净

利润下滑 19.7%，集采影响持续出清》 ——2023-09-06

《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

单三季度营收增长33%，扣非归母净利润增长显著。2023年 Q1-3实现收入

7.93亿（+4.2%），归母净利润1.81亿（-13.9%），扣非归母净利润1.62

亿（-10.9%）。单季度看，Q3实现收入2.51亿（+33.3%），归母净利润0.55

亿（+3.5%），扣非归母净利润0.51亿（+106%）。Q3单季扣非净利润增速

为连续四个季度同比下滑后首次转正，表明公司正快速走出集采影响，受益

集采后所带来的行业治疗渗透率提升及国产替代进程。22Q3同期有1958万

的政府补助，导致表观净利率较高。

毛利率略有下滑，销售费用率大幅下降。2023Q3毛利率66.9%（-5.0pp），

预计与当期处理脊柱渠道库存、行业监管趋严导致部分产品销售推广受限有

关。销售费用率26.7%（-13.0pp），管理费用率4.0%（-0.8pp），研发费

用率15.9%（-1.5pp），财务费用率-1.6%（+4.2pp），归母净利率21.9%

（-6.1pp），扣非归母净利率20.5%（+7.2pp）。

坚定平台化发展，运动医学集采有望提升公司市场份额。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

帮助公司积极应对集采、持续拓宽新增长点。9月中旬，《国家组织人工晶

体类及运动医学类医用耗材集中带量采购公告（第1号）》发布，国采实施

有助于国产头部企业提升市场份额，公司作为骨科龙头企业将集聚优势，积

极推进营销网络建设，在骨科行业领域内实现长久稳定发展。

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 2.75/3.62/4.73 亿（2023-25 年原为

3.19/4.09/5.13亿），同比增长-10.5%/31.3%/30.8%；EPS为0.72/0.94/1.23

元，当前股价对应PE 41/31/24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 1,235 1,619 2,095

(+/-%) 18.2% 8.4% 2.8% 31.1% 29.4%

净利润(百万元) 322 308 275 362 473

(+/-%) 13.8% -4.5% -10.5% 31.3% 30.8%

每股收益（元） 0.84 0.80 0.72 0.94 1.23

EBIT Margin 33.2% 25.6% 22.7% 23.4% 24.0%

净资产收益率（ROE） 13.1% 11.3% 9.3% 11.1% 13.0%

市盈率（PE） 35.3 36.9 41.3 31.4 24.0

EV/EBITDA 31.0 35.9 37.7 28.7 22.6

市净率（PB） 4.60 4.18 3.85 3.49 3.11

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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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

图5：春立医疗毛利率、净利率变化情况 图6：春立医疗四项费用率变化情况

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
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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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2023/11/2

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 29.58 97 0.80 0.72 0.94 1.23 36.9 41.3 31.4 24.0 11% 1.0 买入

688161 威高骨科 41.53 166 1.36 1.49 1.89 2.35 30.5 27.8 21.9 17.7 11% 0.9 增持

002901 大博医疗 39.53 164 0.22 0.62 1.00 1.40 177.5 63.3 39.5 28.2 3% 0.8 无

688085 三友医疗 22.20 55 0.77 0.56 0.69 0.89 28.9 39.4 32.0 24.9 8% 1.2 无

1789.HK 爱康医疗 7.65 86 0.18 0.24 0.31 0.41 39.2 29.8 23.1 17.5 9% 0.8 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 1064 1257 1549 营业收入 1108 1202 1235 1619 2095

应收款项 532 768 880 1109 1378 营业成本 254 288 332 445 571

存货净额 160 260 323 401 493 营业税金及附加 9 13 14 18 23

其他流动资产 19 26 26 32 44 销售费用 342 391 383 495 640

流动资产合计 2448 2779 3060 3568 4232 管理费用 31 39 51 61 75

固定资产 393 463 454 445 422 研发费用 105 162 180 227 289

无形资产及其他 132 138 134 129 125 财务费用 (10) (20) (10) (11) (13)

投资性房地产 27 29 29 29 29 投资收益 0 7 21 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 (7) (15) (15)

资产总计 3000 3410 3676 4170 4808 其他收入 (125) (191) (175) (221) (284)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 368 329 304 401 526

应付款项 142 238 255 332 419 营业外净收支 (0) 8 (2) (1) (1)

其他流动负债 296 357 373 482 632 利润总额 367 337 303 400 525

流动负债合计 440 596 628 814 1050 所得税费用 45 29 27 38 53

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 322 308 275 362 473

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 531 690 726 917 1159 净利润 322 308 275 362 473

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 10 3 7 0 (1)

股东权益 2469 2720 2950 3253 3649 折旧摊销 17 28 41 49 53

负债和股东权益总计 3000 3410 3676 4170 4808 公允价值变动损失 (11) (23) 7 15 15

财务费用 (10) (20) (10) (11) (13)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (73) (182) 98 (73) (49)

每股收益 0.84 0.80 0.72 0.94 1.23 其它 (10) (3) (7) (0) 1

每股红利 0.00 0.13 0.12 0.15 0.20 经营活动现金流 255 131 421 353 491

每股净资产 6.43 7.08 7.68 8.47 9.50 资本开支 0 (117) (31) (51) (41)

ROIC 19% 14% 14% 19% 25% 其它投资现金流 0 (768) 0 0 0

ROE 13% 11% 9% 11% 13% 投资活动现金流 0 (884) (31) (51) (41)

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

EBIT Margin 33% 26% 23% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 28% 26% 26% 27% 支付股利、利息 0 (50) (45) (59) (77)

收入增长 18% 8% 3% 31% 29% 其它融资现金流 793 74 (1) 0 0

净利润增长率 14% -5% -11% 31% 31% 融资活动现金流 791 (26) (45) (59) (77)

资产负债率 18% 20% 20% 22% 24% 现金净变动 1046 (779) 345 243 374

息率 0.0% 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 690 1736 957 1302 1545

P/E 35.3 36.9 41.3 31.4 24.0 货币资金的期末余额 1736 957 1302 1545 1919

P/B 4.6 4.2 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 0 10 363 269 416

EV/EBITDA 31.0 35.9 37.7 28.7 22.6 权益自由现金流 0 84 372 279 427

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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