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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.87 元

总市值/流通市值 4169/1896 百万元

52周最高价/最低价 30.77/10.73 元

近 3 个月日均成交额 30.65 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）-现金流同比大幅改善，境外收入同比

增长 82%》 ——2024-04-10

《春立医疗（688236.SH）-单三季度营收增长 33%，持续巩固关

节龙头地位》 ——2023-11-03

《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

业绩受国家集采执行影响有所承压，上半年外销业务表现亮眼。2024年上半

年公司实现营收3.80亿（-29.7%），归母净利润0.79亿（-37.3%），扣非

归母净利润0.66亿（-40.3%）。单二季度实现营收1.58亿（-46.2%），环

比下降28.7%，归母净利润0.24亿（-66.1%），环比下降56.8%。二季度业

绩显著承压，主要是受到国家高值耗材集采落地实施的影响。上半年公司主

营业务外销收入达1.55亿，占整体营收比例为40.7%，已成为支撑公司发展

的重要驱动力。

毛净利率有所下滑，管理及研发费用率有一定提升。2024年上半年公司毛利

率为71.5%（-0.9pp）。销售费用率29.3%（-1.5pp），主要由于市场开拓

费下降；管理费用率5.6%（+2.1pp），研发费用率17.8%（+4.0pp），财务

费用率-2.4%（-1.5pp）。公司净利率为20.8%（-2.5pp），盈利能力有所承

压。2024年上半年经营性现金流量净额为-0.69亿，主要由于上半年公司销

售回款较上年同期减少,同时支付给职工的现金较上年同期增加。截至2024

年6月末，公司货币资金账面余额为12.78亿。

研发投入保持高强度，在多孔坦领域打破国外垄断。2024年上半年研发投入

0.68亿，同比下降9.3%，占营收比例提升至17.8%。上半年公司股骨头重建

棒、钽金属填充块经国家药监局批准上市，成为国内首家拥有化学气相沉积

制造多孔钽金属植入物的企业。另外，公司取得膝关节置换手术导航系统、

髋关节置换手术导航系统注册证，为国内首个自主研发的骨科手持机器人系

统，将推动骨科手术微创化、智能化和数字化的进展。此外，公司在脊柱、

运动医学和口腔等领域均有多款产品获批注册证，公司产品组合不断丰富。

投资建议：考虑集采影响，下调收入和盈利预测，预计2024-26年收入为

11.20/13.49/16.11 亿 （ 原 为 14.88/18.79/23.32 亿 ） ， 同 比 增 长

-7.4%/20.5%/19.4% ； 归 母 净 利 润 为 2.50/2.99/3.56 亿 （ 原 为

3.24/4.16/5.28亿），同比增长-10.0%/19.7%/18.9%，当前股价对应PE为

17/14/12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，在集采大背景下巩固龙头地位，运动医学、PRP、口腔等新

管线有望成为新增长点。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。公司集采风险逐步出清，维持“优于大市”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,202 1,209 1,120 1,349 1,611

(+/-%) 8.4% 0.6% -7.4% 20.5% 19.4%

净利润(百万元) 308 278 250 299 356

(+/-%) -4.5% -9.7% -10.0% 19.7% 18.9%

每股收益（元） 0.80 0.72 0.65 0.78 0.93

EBIT Margin 25.6% 23.2% 22.7% 23.1% 23.5%

净资产收益率（ROE） 11.3% 9.7% 8.3% 9.4% 10.5%

市盈率（PE） 13.6 15.0 16.7 13.9 11.7

EV/EBITDA 14.5 15.8 16.2 13.7 11.9

市净率（PB） 1.54 1.45 1.38 1.31 1.23

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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业绩受国家集采执行影响有所承压，上半年外销业务表现亮眼。2024年上半年公

司实现营收 3.80亿（-29.7%），归母净利润 0.79亿（-37.3%），扣非归母净利

润 0.66亿（-40.3%）。单二季度实现营收 1.58亿（-46.2%），环比下降 28.7%，

归母净利润 0.24 亿（-66.1%），环比下降 56.8%。二季度业绩显著承压，主要

是受到国家高值耗材集采落地实施的影响，包括二季度陆续落地执行的运动医学

产品价格调整影响，以及人工关节接续采购的价格变化所进行的相关处理。上半

年公司主营业务外销收入达 1.55亿，占整体营收比例为 40.7%，已成为支撑公司

发展的重要驱动力。

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，管理及研发费用率有一定提升。2024年上半年公司毛利率为

71.5%（-0.9pp）。销售费用率 29.3%（-1.5pp），主要由于市场开拓费下降；管

理费用率 5.6%（+2.1pp），研发费用率 17.8%（+4.0pp），财务费用率-2.4%
（-1.5pp）。公司净利率为 20.8%（-2.5pp），盈利能力有所承压。
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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

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

经营性现金流的净流出同比加大。2024年上半年经营性现金流量净额为-0.69亿，

主要由于上半年公司销售回款较上年同期减少,同时支付给职工的现金较上年同

期增加。截至 2024年 6月末，公司货币资金账面余额为 12.78亿。

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

研发投入保持高强度，在多孔坦领域打破国外垄断。2024年上半年研发投入 0.68
亿，同比下降 9.3%，占营收比例提升至 17.8%。上半年，公司股骨头重建棒、

钽金属填充块经国家药监局批准上市，成为国内首家拥有化学气相沉积制造多孔

钽金属植入物的企业。另外，公司取得膝关节置换手术导航系统、髋关节置换手

术导航系统注册证，为国内首个自主研发的骨科手持机器人系统，将推动骨科手

术微创化、智能化和数字化的进展。此外，公司在脊柱、运动医学和口腔等领域

均有多款产品获批注册证，公司产品组合不断丰富。
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表1：春立医疗在研项目情况（万元，截至 2024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

12,400 596 11,293 改进类：改进后临床试用阶段。
新产品注册类：产品上市阶段。

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

10,300 742 9,364
改进类：小批量试生产阶段、改进后临床试用阶
段。
新产品注册类：产品上市阶段

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、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

2,300 130 2,016 新产品注册类：产品上市阶段
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

2,700 158 2,438
肩关节假体：产品上市阶段；
肘关节假体：产品上市阶段；
踝关节假体：注册阶段

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

5 创伤系列产品研
发

3,700 358 3,358

创伤截骨产品：产品上市阶段；
创伤髓内固定产品：产品上市阶段；
创伤金属骨针：产品上市阶段；
创伤锁定钢板：产品上市阶段；
创伤外固定：产品上市阶段

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

5,700 576 5,159
运动医学产品研发：产品上市阶段；
人工韧带：产品上市阶段；
螺钉系统产品研发：产品上市阶段

研发带线锚钉、界面螺钉、损伤修复等运动医
学系列产品，提升产品竞争力

7 定制个体化假体
系列产品研发

6,700 412 6,060 定制个性化骨盆、踝：临床阶段；
定制个性化髋、膝：产品上市阶段

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

7,500 686 6,815

颈椎后路钉板固定系统（定制）：临床阶段；
脊柱弹性固定系统：注册阶段；
骨水泥脊柱钉产品：上市阶段；
枕颈胸椎板棒固定系统产品：产品上市阶段

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

4,600 497 4,128 临床阶段
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

5,900 659 5,356 创新研发生物可降解医用镁合金、锌合金材料产
品：送检阶段

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 5,800 358 5,257 产品上市阶段 与公司的关节假体相结合，提升产品匹配性

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑集采影响，下调收入和盈利预测，预计 2024-26 年收入为

11.20/13.49/16.11亿（原为14.88/18.79/23.32亿），同比增长-7.4%/20.5%/19.4%；

归母净利润为 2.50/2.99/3.56 亿（原为 3.24/4.16/5.28 亿），同比增长

-10.0%/19.7%/18.9%，当前股价对应PE为17/14/12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，运动医学、PRP、口腔等新管

线等将成为新增长点。集采风险正在逐步出清，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/9/9

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE
（摊薄）

PEG 投资评

级23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

688236 春立医疗 10.87 38 0.72 0.65 0.78 0.93 15.0 16.7 13.9 11.7 10% 0.9 优于大市

688161 威高骨科 22.22 89 0.28 0.55 0.73 0.86 79.1 40.0 30.5 25.9 3% 1.6 优于大市

002901 大博医疗 24.00 99 0.14 0.76 1.25 1.65 168.5 31.6 19.2 14.5 2% 0.5 无

688085 三友医疗 18.13 45 0.38 0.51 0.74 0.94 47.1 35.3 24.6 19.2 5% 0.8 无

1789.HK 爱康医疗 3.83 43 0.16 0.24 0.31 0.39 21.8 14.8 11.3 8.9 8% 0.5 优于大市

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，除爱康医疗、春立医疗、威高骨科外，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 957 1266 1344 1493 1706 营业收入 1202 1209 1120 1349 1611

应收款项 768 442 460 554 662 营业成本 288 333 331 416 503

存货净额 260 434 415 504 578 营业税金及附加 13 11 11 13 16

其他流动资产 26 30 24 31 37 销售费用 391 383 330 384 451

流动资产合计 2779 3005 3075 3414 3815 管理费用 39 44 55 59 68

固定资产 463 463 438 422 394 研发费用 162 157 144 169 200

无形资产及其他 138 136 132 127 123 财务费用 (20) (17) (17) (13) (10)

投资性房地产 29 45 45 45 45 投资收益 7 12 25 25 25

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 23 30 (20) (20) (20)

资产总计 3410 3650 3689 4008 4377 其他收入 (191) (190) (139) (163) (194)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 329 306 276 331 393

应付款项 238 226 207 263 321 营业外净收支 8 (0) 0 0 0

其他流动负债 357 450 363 452 554 利润总额 337 306 276 331 394

流动负债合计 596 677 570 714 875 所得税费用 29 28 26 31 37

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 94 94 98 103 108 归属于母公司净利润 308 278 250 299 356

长期负债合计 94 94 98 103 108 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 690 770 668 817 983 净利润 308 278 250 299 356

少数股东权益 0 2 2 2 2 资产减值准备 3 7 7 (0) (1)

股东权益 2720 2877 3020 3190 3392 折旧摊销 28 33 44 52 55

负债和股东权益总计 3410 3650 3689 4008 4377 公允价值变动损失 (23) (30) 20 20 20

财务费用 (20) (17) (17) (13) (10)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (182) 218 (87) (42) (24)

每股收益 0.80 0.72 0.65 0.78 0.93 其它 (3) (7) (7) 0 1

每股红利 0.13 0.31 0.28 0.34 0.40 经营活动现金流 131 499 228 329 408

每股净资产 7.08 7.50 7.87 8.32 8.84 资本开支 0 (60) (41) (51) (41)

ROIC 14% 14% 13% 16% 20% 其它投资现金流 (768) (64) 0 0 0

ROE 11% 10% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (768) (124) (41) (51) (41)

毛利率 76% 72% 70% 69% 69% 权益性融资 1 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 28% 26% 27% 27% 27% 支付股利、利息 (50) (120) (108) (129) (154)

收入增长 8% 1% -7% 20% 19% 其它融资现金流 (44) 174 (1) 0 0

净利润增长率 -5% -10% -10% 20% 19% 融资活动现金流 (142) (66) (109) (129) (154)

资产负债率 20% 21% 18% 20% 23% 现金净变动 (779) 309 77 149 213

息率 1.2% 2.9% 2.6% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 1736 957 1266 1344 1493

P/E 13.6 15.0 16.7 13.9 11.7 货币资金的期末余额 957 1266 1344 1493 1706

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 127 446 147 242 333

EV/EBITDA 14.5 15.8 16.2 13.7 11.9 权益自由现金流 83 620 161 254 342

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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