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春立医疗（688236.CH/1858.HK）：国内与海外

业务表现分化明显，2H25 或迎来业绩拐点 
公司 2024 年国内与海外业务表现分化明显，海外业务虽维持较高增
速，但国内业务受两类骨科国采（运动医学、关节接续）结果落地影
响，对整体收入拖累较大。两类集采骨科产品的退换货已于 2024 年内
完成，由于两类国采分别于 2024 年 5 月及 7 月执行，1H25 公司增速
预计仍将受到集采落地前基数较大的影响，公司业绩或有望 2H25 迎
来拐点。维持“买入”评级，上调 A 股目标价至人民币 17.00 元，港
股目标价 11.60 港元。 

 2024 年国内业务继续到受集采冲击。2024 年收入人民币 8.1 亿元（-
33% YoY），其中国内收入-55% YoY，海外收入+78% YoY，国内业务主
要受到 2024 年两类骨科产品集采落地冲击（首次运动医学国采、骨
科关节国采接续）；毛利率为 66.6%（-5.9pcts YoY），其中国内业务毛
利率-6.9pcts；归母净利润/扣非归母净利润为 1.2 亿/9,454 万元（-
55%/-63% YoY）。此外，公司宣布派发末期股息人民币 0.049 元/股，
按公告当日收盘价及汇率计算，此次A股/港股末期股息率0.4%/0.6%。 

 关节国采接续相关退换货已完成，2H25 或迎来业绩拐点。运动医学
及关节国采接续结果 2024 年内执行对公司收入影响约 3 亿元（其中
关节国采接续影响约 2 亿元）。关节国采接续结果已于 2024 年 7 月
起在各省陆续执行，截至 2024 年末已有 29 个省份及地区开始执行
中标结果。此次集采后，公司集采产品出厂价较接续结果执行前下
降 20%-40%，预计仍将对 1H25 收入增速造成影响。目前，公司关节
国采相关的退换货已全部完成，关节类产品作为公司最核心的业务
线（2024 年占公司收入 89%）集采风险将于 1H25 基本出清，叠加
翻修产品有望在中标后实现放量（1Q25 膝关节手术量接近翻倍），
公司 2025 年业绩增长能见度已有提升。 

 海外业务稳健高增长为此次业绩亮点，2025 年有望继续维持较高增
速。公司 2024 年海外收入+78% YoY 至 3.5 亿元，占公司收入比例提
升至 44%。目前公司海外重点拓展拉美、东南亚、中东、欧洲和非洲
等地区，产品主要以髋、膝关节为主。公司 2008 年起开拓海外市场，
也是国内较早出海的国产骨科企业，自 2022 年起，公司海外业务高
速发展，2021-2024 海外收入 CAGR 达 88%，有望逐步成为公司第二
增长引擎。公司预计 2025 年海外业务仍能维持较高增速。 

 维持“买入”评级，上调 A 股/港股目标价至人民币 17.00 元/11.60
港元。我们给予公司 A 股/港股 35x/22x 2026E PE 目标估值倍数，目
标价人民币 17.00 元/11.60 港元。港股目标价相较 A 股目标价折价
37%（vs 历史均值 49%）。 

 投资风险：集采续约价格降幅较大、手术量增速不及预期、反腐等政
策影响持续。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 
人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 1,209 806 894 1,069 1,285 
  同比增速（%） 0.6% -33.3% 11.0% 19.5% 20.2% 
归母净利润 278 125 151 186 229 
  同比增速（%） -9.7% -55.0% 21.0% 23.1% 22.8% 
PE（X）- A 股 18.7 41.1 34.4 28.0 22.8 
PE（X）- 港股 11.9 26.0 21.8 17.7 14.4 

 

资料来源：公司报告、浦银国际 

浦
银
国

际
 

公
司
研

究
 

春
立
医

疗
（

68
8

23
6

.C
H

/1
8

5
8

.H
K
）
 

胡泽宇 CFA 

医药分析师 

ryan_hu@spdbi.com 

(852) 2808 6446 

 

阳景 

首席医药分析师 

Jing_yang@spdbi.com 

(852) 2808 6434 

2025 年 3 月 31 日 

春立医疗（688236.CH） 

目标价（人民币） 17.00 

潜在升幅/降幅 +25% 

目前股价（人民币） 13.56 

52周内股价区间（人民币） 10.3-24.0 

总市值（百万人民币） 4,741 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 24 
 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

春立医疗（1858.HK） 

目标价（港元） 11.60 

潜在升幅/降幅 +24% 

目前股价（港元） 9.35 

52 周内股价区间（港元） 6.1-12.4 

总市值（百万港元） 5,084 

近 3 月日均成交额（百万港元） 4 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
注：股价截至 2025 年 3 月 31 日 
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财务报表分析与预测 - 春立医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 1,209 806 894 1,069 1,285 净利润 278 24 151 186 228

营业成本 -333 -269 -331 -411 -482 固定资产折旧 22 26 26 25 25

毛利润 876 537 563 657 803 无形资产摊销 11 11 10 10 9

财务费用 0 -17 -18 -22 -20

税金及附加 -11 -8 -9 -10 -12 存货的减少 -193 -137 7 -127 -108

销售费用 -383 -240 -237 -267 -321 经营性应收项目的减少 295 63 120 -216 102

管理费用 -44 -45 -45 -59 -77 经营性应付项目的增加 95 -109 59 84 52

研发费用 -157 -133 -134 -158 -190 其他 4 137 3 3 3

财务费用 17 17 18 22 20 经营活动现金流量净额 512 -2 358 -57 291

其他收益 13 21 23 27 33

投资净收益 12 11 11 11 11 资本开支 -33 -49 -24 -24 -24

公允价值变动净收益 10 9 0 0 0 其他 -48 105 -18 -18 -19

资产减值损失 -21 -34 -20 -14 -10 投资活动现金流量净额 -82 56 -42 -42 -42

信用减值损失 -4 -4 -4 -4 -4

资产处置收益 0 0 0 0 0 取得借款收到的现金 0 0 0 0 0

营业利润 306 131 167 205 252 偿还债务支付的现金 0 0 0 0 0

分配股利或偿付利息 -120 -171 -43 -53 -73

营业外收入 0 1 1 1 2 其他 -1 -13 0 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0 筹资活动现金流量净额 -121 -183 -43 -53 -73

利润总额 306 132 168 206 253

现金及现金等价物净增加额 309 -127 273 -152 175

所得税 -28 -7 -17 -21 -25 期初现金及现金等价物 957 1,266 1,139 1,412 1,260

净利润 278 125 151 186 228 期末现金及现金等价物 1,266 1,139 1,412 1,260 1,435

减：少数股东损益 0 0 0 0 -1

归母净利润 278 125 151 186 229

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,266 1,140 1,413 1,260 1,436 每股数据 (人民币)

现金及等价物 1,266 1,139 1,412 1,260 1,435 摊薄每股收益 0.72 0.33 0.39 0.49 0.60

其他 0 1 1 1 1 每股销售额 3.15 2.10 2.33 2.79 3.35

应收票据及应收账款 442 379 258 474 371 每股股息 0.36 0.13 0.16 0.20 0.24

存货 434 551 544 671 779

其他流动资产 863 771 787 803 820 同比变动

流动资产合计 3,005 2,840 3,002 3,208 3,406 收入 0.6% -33.3% 11.0% 19.5% 20.2%

经营溢利 -7.0% -57.3% 27.4% 23.1% 22.8%

固定资产 313 311 307 303 299 归母净利润 -9.7% -55.0% 21.0% 23.1% 22.8%

在建工程 150 157 160 163 166

无形资产 136 128 120 112 105 利润率

商誉 13 0 0 0 0 毛利率 72.5% 66.6% 63.0% 61.5% 62.5%

其他非流动资产 32 30 30 30 30 经营利润率 25.3% 16.2% 18.6% 19.2% 19.6%

非流动资产合计 644 625 616 608 601 归母净利率 23.0% 15.5% 16.9% 17.4% 17.8%

短期借款 0 0 0 0 0 回报率

应付票据及应付账款 226 228 280 351 388 平均股本回报率 9.9% 4.4% 5.3% 6.3% 7.4%

合同负债 150 129 129 129 129 平均资产回报率 7.9% 3.5% 4.3% 5.0% 5.8%

应付职工薪酬 90 52 58 69 83

应交税费 62 7 7 7 7 资产效率

其他应付款 66 69 71 72 74 应收账款周转天数 183 186 130 125 120

其他流动负债 84 62 63 64 66 库存周转天数 381 669 600 595 590

流动负债合计 677 547 607 693 746 应付账款周转天数 254 308 280 280 280

长期借款 0 0 0 0 0 财务杠杆

长期应付职工薪酬 0 0 0 0 0 流动比率 (x) 4.4 5.2 4.9 4.6 4.6

其他非流动负债 94 98 100 102 104 速动比率 (x) 3.8 4.2 4.0 3.7 3.5

非流动负债合计 94 98 100 102 104 现金比率 (x) 1.9 2.1 2.3 1.8 1.9

负债/ 权益 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

实收资本(或股本) 384 384 384 384 384

资本公积金 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 估值

其它综合收益 0 0 0 0 0 市盈率 (x)-A股 18.7 41.1 34.4 28.0 22.8

盈余公积金 182 195 195 195 195 市盈率 (x)-港股 11.9 26.0 21.8 17.7 14.4

未分配利润 1,268 1,208 1,299 1,409 1,546 股息率 - A股 2.7% 1.0% 1.2% 1.4% 1.8%

少数股东权益 2 1 1 1 0 股息率 - 港股 4.2% 1.5% 1.9% 2.3% 2.8%

所有者权益合计 2,879 2,821 2,911 3,021 3,157

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：春立 A 股 PE Band  图表 3：春立港股 PE Band 
 

  

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 4：春立港股较 A 股折价 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 5：骨科耗材企业估值表 
 
股票代码 公司名称 股价 

(当地货

币) 

市值 

(人民币；百

万) 

过去 1 个

月股价变

动（%） 

YTD 股

价变动

（%） 

市盈率 PE（x） PEG 

(x) 

2024-27E CAGR 

2025E 2026E 2027E 收入 净利 

A 股           

002901 CH 大博医疗  34.54 14,300 3.4 12.0 NA NA NA NA NA NA 

688161 CH 威高骨科  27.18 10,872 (1.3) 7.8 37.2 30.4 25.9 1.2 17% 25% 

688236 CH 春立医疗  13.56 4,741 2.6 5.9 25.6 18.8 14.4 0.4 25% 42% 

688085 CH 三友医疗  17.77 4,938 (1.8) (16.1) 30.7 22.3 NA NA NA NA 

300326 CH 凯利泰  6.17 4,424 (9.5) (5.1) NA NA NA NA NA NA 

市值加权平均     33.0  25.8  17.0     

            

港股           

1858 HK 春立医疗  9.35 4,741 7.3 9.5 NA NA NA NA NA NA 

1789 HK 爱康医疗  5.95 6,229 23.2 22.7 18.1 14.8 13.4 0.8 18% 19% 

市值加权平均     18.1  14.8  13.4     
 

注：E=Bloomberg 一致预期；数据截至 2025 年 3 月 31 日； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 6：SPDBI 目标价：春立医疗- A 股 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：SPDBI 目标价：春立医疗- 港股 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 
 

行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 290.8 买入 295.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 23.9 买入 41.3 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.3 买入 26.5 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 28.5 买入 43.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 37.3 买入 55.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 267.4 买入 324.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 166.2 买入 194.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 238.8 买入 273.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 3.7 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 53.6 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 23.7 持有 26.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 40.9 持有 35.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 9.1 买入 9.2 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 18.7 持有 14.5 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 46.6 买入 65.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 2.0 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.3 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 76.2 买入 90.0 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 8.3 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 44.4 买入 60.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 0.8 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 34.4 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 42.4 买入 28.1 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 8.5 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 9.0 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 49.2 买入 61.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 3.8 买入 5.0 制药 

2359 HK Equity 药明康德 69.2 买入 90.0 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 67.3 买入 93.0 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 16.0 买入 20.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 26.9 买入 32.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 27.1 持有 28.5 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 44.4 买入 50.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 234.0 买入 350.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 16.9 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 2.2 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 5.0 买入 7.5 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 0.9 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 11.6 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 19.1 买入 27.9 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 15.9 买入 19.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 387.3 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  13.6 买入 17.0 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  9.4 买入 11.6 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 6.0 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 3.4 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 4.7 持有 4.0 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 7.0 持有 6.6 互联网医疗 
 

注：港股及 A 股数据截至 2025 年 3 月 31 日收盘；美股数据截至 2025 年 3 月 28 日收盘。资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：春立医疗（A 股）市场普遍预期  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：春立医疗（A 股）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 21.0 元  目标价：人民币 13.0 元 

 后续骨科集采续约及反腐常态化影响可控； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速>25%； 

 稳态毛利率>75%。 

  后续骨科集采续约及反腐常态化影响较大； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速<10%； 

 稳态毛利率<65%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 11：春立医疗（港股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：春立医疗（港股）SPDBI 情景假设  
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：14.0 港元  目标价：9.0 港元 

 后续骨科集采续约及反腐常态化影响可控； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速>25%； 

 稳态毛利率>75%。 

  后续骨科集采续约及反腐常态化影响较大； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速<10%； 

 稳态毛利率<65%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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