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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

集采影响出清，上半年业绩高增长  

 

核心观点 

公司发布 2025 年上半年业绩预告，实现归母净利润 2.3-2. 5 亿元，

同比增长 66.37%-80.84%；扣非归母净利润 2.1-2.3 亿元，同比增

长 72.23%-88.63%。展望 2025 全年，公司整体收入有望实现不错

增长，利润增速有望高于收入增速。拆分业务看，骨科业务在集

采出清后整体有望实现稳定增长；微创外科产品集采相对缓和，

公司业务有望维持高增速水平、稳步提升市占率水平；神经外科

产品集采执行满一年，有望进入价稳量升阶段；公司齿科种植体

类业务有望逐步扩大市场份额、维持高速增长趋势。 

事件  

公司发布 2025 年上半年业绩预告 

公司预计 25 年上半年实现归母净利润 2.3-2.5 亿元，同比增

长 66.37%-80.84%；扣非归母净利润 2.1-2.3 亿元，同比增长

72.23%-88.63%。 

简评  

集采影响出清，上半年业绩实现高增长  

根据公司业绩预告计算可得，25Q2公司归母净利润 1.27-1. 47

亿元，环比增长 23%-43%、同比增长 66%-92%；25Q2 扣非归母

净利润 1.13-1.33 亿元，环比增长 16%-37%、同比增长 56-83%。

预计在集采风险出清后，公司各个业务板块均实现不错增长，其

中公司核心业务骨科创伤在集采续约结果执行后预计实现量价

齐升，带动公司利润率提升。 

展望全年，公司整体业绩有望在集采出清后实现高增长 

展望 2025 全年，公司整体收入有望实现不错增长，且随着创

伤集采预约执行、公司降本增效措施推进，预计利润增速高于收

入增速。拆分业务看，骨科业务在集采出清后整体有望实现稳定

增长，其中创伤业务由于集采续约涨价预计呈现量价齐升趋势；

微创外科产品集采相对缓和，公司业务有望维持高增速水平、稳

步提升市占率水平；神经外科产品集采执行满一年，有望进入价

稳量升阶段；我国口腔种植渗透率逐步提升，公司齿科类业务有

望逐步扩大市场份额。 

  

维持  买入 

贺菊颖  

hejuying@csc.com.cn 

010-56135323 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

王在存  

wangzaicun@csc.com.cn 

010-56135310 

SAC 编号:S1440521070003 

SFC 编号:BVA292 

刘慧彬  

liuhuibin@csc.com.cn 

010-56135307 

SAC 编号:S1440523050001 

 

发布日期： 2025 年 07 月 19 日 

当前股价： 37.83 元 

主要数据 
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持续加大研发投入，积极推进产品线多元化布局 

在集采常态化背景下，公司巩固骨科耗材领域优势同时，加大在关节外科、普外科、颌面外科及齿科等创

新业务领域的拓展力度，持续深化布局，产品结构愈发丰富。在骨科领域，公司持续推进新产品研发，包括可

降解材质产品（聚乳酸材质）、人工骨、足踝假体产品、手术机器人等；在神经外科领域，公司颅骨修复耗材尤

其是 PEEK 材质产品近年来陆续上市，业务放量显著；在微创外科领域，公司目前商业化的主要是穿刺器、吻

合器等产品，也在积极拓展品类。除骨科业务外，公司微创外科、神经外科业务也在国内处于市占率领先地位，

新业务拓展成效初现。 

盈利预测与估值  

短期来看，随着集采影响出清，公司骨科、神经外科、微创外科等业务有望实现恢复性高增长，多元产品

布局也增强了公司抗风险能力。长期来看，随着公司产品管线的进一步丰富、市场的持续开拓，有望进一步打

开成长天花板；同时，公司骨科等业务具备出海能力，海外业务拓展未来有望成为公司新的增长曲线。我们预

测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 25.37、29.23 和 33.23 亿元，分别同比增长 18.82%、15.20%和 13.69%；

归母净利润分别为 4.55、5.32 和 6.15 亿元，分别同比增长 27.44%、17.09%和 15.41%。维持“买入”评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：目前骨科耗材大部分品类已经进行集采，后续政策变化可能影响厂家产品的利润率水平；

由于医疗行业合规性加强等行业政策因素导致部分地区招标需求延后及新产品推广活动开展受阻，存在我们给

的业绩预测可能达不到的风险。2）市场竞争加剧风险：国内骨科/微创外科/神经外科耗材生产厂商较多，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、人工骨等产品，新产品的研发存在不确定性，如果研发进度不及预期，可能将会一定程度上

影响公司未来的成长天花板。4）汇兑波动风险：公司有部分业务是外汇结算，存在受汇率波动影响的风险。 

表 1:财务摘要（百万元）  

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1434.10  1533.12  2135.56  2537.40  2923.13  3323.36  

     增长率(%) -28.09% 6.90% 39.29% 18.82% 15.20% 13.69% 

归属母公司股东净利润 92.22  58.97  356.80  454.73  532.44  614.51  

     增长率(%) -86.30% -36.05% 505.03% 27.44% 17.09% 15.41% 

每股收益 EPS(元) 0.22  0.14  0.86  1.10  1.29  1.49  

市盈率(P/E) 169.84  265.59  43.90  34.44  29.42  25.49  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 992.67  1227.84  1075.95  1130.91  1534.72  1907.80  

应收票据及账款 324.97  242.52  235.67  418.79  482.45  548.51  

预付账款 40.74  22.01  31.89  48.80  56.22  63.92  

其他应收款 8.75  10.46  9.87  14.84  17.10  19.44  

存货 987.35  1193.26  1272.78  1818.56  2080.80  2349.55  

其他流动资产 371.72  459.25  185.45  199.85  203.97  208.24  

流动资产总计 2726.21  3155.33  2811.61  3631.74  4375.26  5097.46  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  -0.04  -0.08  -0.12  

固定资产 764.57  832.61  1113.22  950.10  784.87  617.56  

在建工程 113.10  238.25  80.24  66.87  53.50  40.12  

无形资产 143.16  136.92  125.61  104.67  83.74  62.80  

长期待摊费用 109.61  197.49  203.10  101.55  0.00  0.00  

其他非流动资产 80.98  79.14  85.15  85.15  85.15  85.15  

非流动资产合计 1211.43  1484.41  1607.32  1308.30  1007.18  805.51  

资产总计 3937.64  4639.74  4418.93  4940.04  5382.44  5902.97  

短期借款 0.00  316.13  80.06  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 345.36  281.64  253.32  495.55  567.01  640.24  

其他流动负债 371.24  555.91  608.02  765.22  877.24  992.45  

流动负债合计 716.60  1153.67  941.40  1260.77  1444.25  1632.69  

长期借款 60.86  272.20  248.29  159.96  79.09  18.87  

其他非流动负债 53.42  53.21  47.63  47.63  47.63  47.63  

非流动负债合计 114.28  325.41  295.92  207.58  126.71  66.50  

负债合计 830.88  1479.08  1237.32  1468.35  1570.96  1699.19  

股本 414.02  414.02  414.02  414.02  414.02  414.02  

资本公积 1101.82  1101.82  1104.08  1104.08  1104.08  1104.08  

留存收益 1484.26  1542.65  1560.89  1749.63  1970.71  2225.96  

归属母公司权益 3000.11  3058.49  3078.99  3267.72  3488.81  3744.06  

少数股东权益 106.65  102.17  102.62  203.96  322.67  459.73  

股东权益合计 3106.76  3160.66  3181.61  3471.69  3811.48  4203.79  

负债和股东权益合计 3937.64  4639.74  4418.93  4940.04  5382.44  5902.97  

利润表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1434.10  1533.12  2135.56  2537.40  2923.13  3323.36  

营业成本 333.92  492.24  667.26  748.53  856.48  967.10  

税金及附加 16.25  14.36  26.06  27.83  32.06  36.45  

销售费用 662.89  564.96  629.64  692.71  792.17  897.31  
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管理费用 125.29  125.52  139.39  147.17  169.54  192.75  

研发费用 256.72  285.28  306.87  317.18  359.55  398.80  

财务费用 -25.23  -23.19  -9.29  7.78  1.13  -3.65  

资产减值损失 -12.06  -50.14  -43.41  -51.97  -59.87  -68.06  

信用减值损失 2.07  0.92  -5.79  -0.56  -0.65  -0.74  

其他经营损益 0.00  0.00  -0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 16.21  9.75  17.28  14.41  14.41  14.41  

公允价值变动损益 1.77  5.60  3.11  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -1.73  0.30  0.27  -0.39  -0.39  -0.39  

其他收益 76.94  62.86  82.47  74.09  74.09  74.09  

营业利润 147.45  103.24  429.56  631.79  739.81  853.91  

营业外收入 1.16  0.22  0.80  0.73  0.73  0.73  

营业外支出 1.16  3.71  1.94  2.27  2.27  2.27  

利润总额 147.46  99.74  428.41  630.24  738.26  852.37  

所得税 38.23  13.40  43.12  74.07  86.76  100.17  

净利润 109.23  86.34  385.29  556.17  651.50  752.19  

少数股东损益 17.01  27.36  28.49  101.34  118.71  137.06  

归属母公司股东净利润 92.22  58.97  356.80  454.73  532.44  614.51  

现金流量表           

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 109.23  86.34  385.29  479.78  575.10  675.80  

折旧与摊销 137.51  194.39  222.17  298.98  301.08  201.62  

财务费用 -25.23  -23.19  -9.29  7.78  1.13  -3.65  

投资损失 -16.21  -9.75  -17.28  -14.41  -14.41  -14.41  

营运资金变动 -193.21  -217.25  -189.22  -365.74  -156.23  -160.67  

其他经营现金流 116.35  43.32  50.62  86.96  86.96  86.96  

经营性现金净流量 128.44  73.86  442.30  493.34  793.63  785.64  

资本支出 287.73  305.93  276.04  0.00  0.00  -0.00  

长期投资 451.76  -70.70  257.79  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 -389.64  -131.39  171.85  3.89  3.89  3.89  

投资性现金净流量 -225.61  -508.01  153.60  3.89  3.89  3.89  

短期借款 0.00  316.13  -236.07  -80.06  0.00  0.00  

长期借款 47.25  211.34  -23.91  -88.34  -80.87  -60.22  

普通股增加 8.88  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 507.59  0.00  2.25  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -318.56  -31.27  -359.47  -273.88  -312.84  -356.23  

筹资性现金净流量 245.16  496.20  -617.20  -442.27  -393.71  -416.45  

现金流量净额 152.30  63.11  -32.68  54.96  403.81  373.08  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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