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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

运动医学和关节集采影响将陆

续出清，Q2 有望实现高增长 
 

核心观点 

年报业绩符合预期，收入、利润下降主要由于关节续约、运动医

学集采带来的渠道库存调整。一季度业绩略超预期，收入在高基

数下实现正增长，利润率水平高于预期，预计主要受益于公司运

营管理精细化，费用得到有效控制。考虑到 24Q2 公司在运动医

学渠道库存调整影响下，业绩基数已经相对较低，预计 25Q2 公

司业绩有望迎来拐点。下半年随着关节价格的基数影响也逐步出

清，叠加公司海外业务有望持续放量，公司全年收入有望保持稳

健增长，利润在低基数下有望实现较快增长。中长期来看，公司

具有较强的研发、生产能力，有望进一步优化生产成本，运动医

学、机器人、口腔等新产品陆续获批上市，海外业务保持良好的

增长势头，均有望为公司带来新的业绩增长点。 

事件  

公司发布年报及一季报 

2024 年公司实现收入 8.06 亿元（-33.3%），归母净利润 1 .25 亿

元（-55.0%），扣非归母净利润 0.95 亿元（-62.8%）。基本每股

收益 0.33 元/股。2025 年一季度实现营收 2.30 亿元（+3.60%），

归母净利润 0.58 亿元（+5.20%），扣非归母净利润 0. 53 亿元

（+7.81%）。基本每股收益 0.15 元/股。 

简评  

年报业绩符合预期，一季度业绩略超预期 

2024 年公司实现收入 8.06 亿元（-33.3%），归母净利润 1. 25

亿元（-55.0%），扣非归母净利润 0.95 亿元（-62.8%）。据此计

算，2024Q4 实现收入 2.98 亿元（-28.5%），归母净利润 0. 64 亿

元（-34.3%），扣非归母净利润 0.51 亿元（-45.3%）。业绩符合

预期，收入、利润下降主要由于为应对国家关节集采续约采购及

国家运动医学耗材集采的价格调整，公司对相关产品进行了渠道

库存价格调整。 

2025 年一季度公司实现营收 2.30 亿元（+3.60%），归母净

利润 0.58 亿元（+5.20%），扣非归母净利润 0.53 亿元（+7.81%）。

业绩略超预期，在高基数下收入实现正增长，利润率水平高于预

期，预计主要受益于公司运营管理精细化，费用得到有效控制。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.20/11.63 23.49/23.46 -9.13/-17.48 

12 月最高/最低价（元）  18.43/10.48 

总股本（万股）  38,356.85 

流通 A 股（万股）  7,929.47 

总市值（亿元）  57.23 

流通市值（亿元）  13.26 

近 3 月日均成交量（万）  336.52 

主要股东   

史春宝  30.96% 
 

股价表现  

 
 

 

相关研究报告  

23.09.17 

【中信建投医疗器械】春立医疗

(688236):脊柱集采短期影响业绩，关节
有望迎来经营拐点 
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国内业务短期受降价及库存调整影响，海外业务保持快速增长 

2024 年公司境内收入 4.52 亿元，同比-55.2%，毛利率 67.23%，同比下降 6.98 个百分点。预计主要受关节、

运动医学集采后渠道库存价格调整影响。境外收入 3.53 亿元，同比+78.3%，毛利率 65.90%，同比增加 2. 10 个

百分点。海外收入延续高增长趋势，公司近年来积极拓展海外业务，持续加强团队建设、加快海外取证速度、

加强国外学术交流，为海外业务打下良好基础，2024 年公司海外收入占比提升至 43.88%。未来有望继续延续快

速增长趋势。 

展望 Q2 及全年，集采影响出清后公司有望迎来业绩拐点 

预计运动医学集采及关节集采续约导致的渠道库存调整影响已逐步出清，但关节续约导致的终端价及出厂

价下降，对 Q2 和 Q3 部分地区仍有基数影响。考虑到 24Q2 公司在运动医学渠道库存调整影响下，业绩基数已

经相对较低，预计 25Q2 公司业绩有望迎来拐点。Q3 开始随着关节价格的基数影响也逐步出清，叠加公司海外

业务有望持续放量，公司全年收入有望保持稳健增长，利润在低基数下有望实现较快增长。 

年报毛利率有所下降，一季度销售费用率显著降低 

公司 2024 年毛利率为 66.63%（-5.85pp），主要受集采及渠道库存调整影响。销售费用率 29.81%（-1.89pp），

销售费用金额同比下降 37.3%，主要系集采落地实施的影响下市场开拓费下降所致；管理费用率 5.62%（+1.94pp），

研发费用率 16.52%（+3.49pp），研发费用金额同比下降 15.5%，主要系公司对研发管理进行优化，提高研发效

率和成果质量所致。财务费用率-2.12%（-0.75pp）。经营活动现金流净额-190 万元，上年同期为 5.12 亿元，主

要系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所致。应收账款周转天数 139. 50 天，

同比增加 6.25 天，基本保持稳定。 

2025 年一季度销售毛利率 66.69%（-7.15pp），主要受关节集采续约价格下降影响。销售费用率 20.07%（-

8.39pp），预计主要受益于公司对费用加强管控；管理费用率 7.22%（+3.83pp），研发费用率 11.70%（-4.07pp ），

财务费用率-1.81%（-1.32pp）。经营活动现金流净额-0.75 亿元，上年同期为-1.30 亿元，较上年同期改善主要系

公司合理控制经营开支，提升资金使用效能，经营活动现金流出减少所致。应收账款周转天数 95.09 天，同比减

少 72.07 天，回款效率有所提升。 

短期有望集采出清迎来业绩拐点，中长期有望维持关节行业龙头地位 

短期来看，随着渠道库存调整及关节续约降价影响逐步出清，公司有望迎来业绩拐点，叠加公司海外业务

有望持续放量，公司全年收入有望保持稳健增长，利润在低基数下有望实现较快增长。中长期来看，公司具有

较强的研发、生产能力，有望进一步优化生产成本，运动医学、机器人、口腔等新产品陆续获批上市，海外业

务保持良好的增长势头，均有望为公司带来新的业绩增长点。预计 2025-2027 年收入分别为 11.11 亿元、13 .02

亿元、15.29 亿元，同比增长 37.9%、17.2%、17.4%；归母净利润分别为 2.38 亿元、2.80 亿元、3.31 亿元，同比

增长 90.8%、17.4%、18.2%。维持“买入”评级。 

风险提示 

1）行业政策变化风险：部分行业政策具有不可预见性，我们的盈利预测存在无法实现的风险，例如：目前

人工关节已经进行集采续约，25 年底或 26 年初预计脊柱集采也将进行续约谈判，若续约价格有较大调整，可能
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影响公司收入及利润率水平； 

2）市场竞争加剧风险：国内人工关节生产厂商较多，行业竞争逐渐加剧，不排除部分中小厂商借助集采取

得市场份额，导致市场竞争进一步加剧； 

3）研发进度不及预期风险：公司目前研发布局手术机器人、口腔种植及正畸、运动医学等新产品，研发进

度存在不确定性，如果研发进度不及预期，将影响公司后续新产品推出； 

4）海外业务风险：若地缘政治环境恶化或贸易冲突加剧，可能对公司海外业务带来不确定性风险；汇率波

动也可能对公司利润带来一定影响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 806 1,111 1,302 1,529 

    增长率(%) -33.3% 37.9% 17.2% 17.4% 

归属母公司股东净利润 125  238  280  331  

    增长率(%) -55.0% 90.8% 17.4% 18.2% 

每股收益(EPS) 0.33 0.62 0.73 0.86 

市盈率(P/E) 51 27 23 19 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 5 月 26 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 957  1266  1140  1121  1176  1146  

应收款项 768  442  379  546  640  752  

存货净额 260  434  551  554  642  754  

其他流动资产 26  30  25  29  34  40  

流动资产合计 2779  3005  2840  2996  3238  3437  

固定资产 463  463  468  541  586  634  

无形资产及其他 138  136  128  122  117  112  

投资性房地产 29  45  30  30  30  30  

长期股权投资 0  0  0  100  120  140  

资产总计 3410  3650  3466  3789  4091  4353  

短期借款及交易性金融负债 1  1  1  153  429  656  

应付款项 238  226  228  304  352  414  

其他流动负债 357  450  318  498  575  668  

流动负债合计 596  677  547  955  1357  1739  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 94  94  98  100  102  104  

长期负债合计 94  94  98  100  102  104  

负债合计 690  770  644  1055  1459  1842  

少数股东权益 0  2  1  1  1  1  

股东权益 2720  2877  2820  2733  2631  2510  

负债和股东权益总计 3410  3650  3466  3789  4091  4353  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1202  1209  806  1111  1302  1529  

营业成本 288  333  269  401  467  544  

营业税金及附加 13  11  8  11  12  15  

销售费用 391  383  240  289  332  382  

管理费用 39  44  45  212  243  280  

财务费用 (20) (17) (17) (18) (12) (5) 

投资收益 7  12  11  6  6  7  

资产减值及公允价值变动 23  30  43  32  35  37  

其他收入 (191) (190) (184) 0  0  0  

营业利润 329  306  131  255  301  356  

营业外净收支 8  (0) 1  3  1  2  

利润总额 337  306  132  258  302  357  

所得税费用 29  28  7  20  23  28  

少数股东损益 0  (0) (0) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 308  278  125  238  280  331  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 308  278  125  238  280  331  

资产减值准备 3  7  13  (27) 1  1  

折旧摊销 28  33  37  46  54  59  

公允价值变动损失 (23) (30) (43) (32) (35) (37) 

财务费用  (20) (17) (17) (18) (12) (5) 

营运资本变动 (182) 218  (145) 57  (59) (73) 

其它 (3) (7) (13) 27  (1) (1) 

经营活动现金流 131  499  (27) 309  240  280  

资本开支 (117) (60) (87) (54) (59) (65) 

其它投资现金流 (768) (64) 86  0  0  0  

投资活动现金流 (884) (124) (1) (154) (79) (85) 

权益性融资 1  (0) 0  0  0  0  

支付股利、利息 (50) (120) (171) (325) (382) (451) 

其它融资现金流 73  174  242  152  276  227  

融资活动现金流 (26) (66) (99) (173) (105) (224) 

现金净变动 (779) 309  (127) (19) 55  (30) 

货币资金的期初余额  1736  957  1266  1140  1121  1176  

货币资金的期末余额  957  1266  1140  1121  1176  1146  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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