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⚫ 走出集采影响，迎来业绩拐点。2025H1，公司实现营收 4.9 亿元（同比 28.3%），

归母净利润 1.1亿元（同比 44.9%），系 25H1公司稳定供应集采产品，销量持续增

长，另外公司稳步推进国际市场的开拓工作，出口业务持续攀升所致。在盈利能力

上，2025H1公司毛利率为 67.1%（同比-4.4pct），有所下降，原因是集采后产品单

价下降；净利率为 23.5%（同比+2.7pct），系公司加强内部降本增效，强化核心业

务竞争力，内外并举推动盈利能力稳步提升。 

⚫ 积极出海，看好国际业务进一步高增。公司大力开拓国际市场，海外业务已成为重

要收入来源。截至 25H1，公司髋、膝、脊柱三个系列产品均顺利通过 CE 年度体系

审核和监督审核。同时，公司“膝关节假体系统”获得美国 FDA510(K)批准。表明

公司的技术优势达到国际领先水平，已形成强劲国际市场竞争力，为公司国际销售

额持续提升奠定坚实基础。 

⚫ 加强研发，升级产品线。25H1 公司研发投入为 0.5 亿，研发费用率为 10.4%。秉承

“创新驱动发展”理念，25H1，公司取得了髋关节假体-生物型股骨柄、脊柱钛缆、

自稳定型椎间融合器等注册证；为进一步完善产品线，25H1 公司接骨板、髓内钉、

外固定支架等产品陆续获批上市，创伤产品线得以完善。此外，在新技术储备上，

公司已对多孔钽、镁合金、PEEK 等新材料的研发进行了战略布局；并积极完善手

术机器人、运动医学、PRP、口腔等新管线的产品研发。整体产品线向高端化、多

元化不断发展。 

 

 

 

⚫ 根据 2025年中报，我们下调销售费用率假设，预测公司 2025-2027年每股收益分别

为 0.58/0.75/0.93 （原 25-27 预测为 0.56/0.74/0.93）元，给予公司 2025 年 46 倍

PE估值，对应目标价为 26.68元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

集采后产品放量不及预期风险； 研发进展不及预期风险；新产品放量不及预期风险；市

场竞争加剧风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,209 806 1,079 1,306 1,578 

  同比增长(%) 0.6% -33.3% 33.9% 21.0% 20.9% 

营业利润(百万元) 306 131 240 310 379 

  同比增长(%) -7.0% -57.3% 83.6% 29.0% 22.6% 

归属母公司净利润(百万元) 278 125 224 288 355 

  同比增长(%) -9.7% -55.0% 79.4% 28.4% 23.4% 

每股收益（元） 0.72 0.33 0.58 0.75 0.93 

毛利率(%) 72.5% 66.6% 67.5% 68.0% 67.9% 

净利率(%) 23.0% 15.5% 20.8% 22.1% 22.5% 

净资产收益率(%) 9.9% 4.4% 7.7% 9.1% 10.5% 

市盈率 32.9 73.0 40.7 31.7 25.7 

市净率 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025/9/24 收盘价） 

公司 代码 最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

威高骨科 688161 33.50  0.56  0.72  0.85  59.89  46.81  39.58  

安杰思 688581 74.60  3.62  3.97  4.79  20.59  18.78  15.56  

爱康医疗 01789 5.12  0.24  0.30  0.36  20.97  17.14  14.03  

三友医疗 688085 20.03  0.03  0.28  0.43  582.27  72.18  46.15  

奥精医疗 688613 26.73  -0.09  0.31  0.48  -289.29  87.18  55.49  

 最大值      582.27  87.18  55.49  

 最小值     (289.29) 17.14  14.03  

 平均数     78.89  48.42  34.16  

 调整后平均      46 34 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,266 1,140 1,077 988 867  营业收入 1,209 806 1,079 1,306 1,578 

应收票据、账款及款项融资 442 379 530 577 738  营业成本 333 269 351 418 506 

预付账款 11 3 8 9 10  销售费用 383 240 289 342 405 

存货 434 551 498 666 853  管理费用 44 45 56 70 86 

其他 852 768 801 807 792  研发费用 157 133 153 177 205 

流动资产合计 3,005 2,840 2,914 3,047 3,260  财务费用 (17) (17) (11) (10) (9) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 25 38 26 25 28 

固定资产 313 311 323 347 378  公允价值变动收益 10 9 10 10 9 

在建工程 150 157 322 470 604  投资净收益 12 11 10 11 11 

无形资产 136 128 132 134 135  其他 2 13 6 4 3 

其他 45 30 5 7 4  营业利润 306 131 240 310 379 

非流动资产合计 644 625 782 958 1,122  营业外收入 0 1 4 2 2 

资产总计 3,650 3,466 3,696 4,005 4,381  营业外支出 0 0 1 0 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 306 132 243 311 381 

应付票据及应付账款 226 228 275 322 405  所得税 28 7 19 23 26 

其他 451 319 382 424 448  净利润 278 125 224 288 355 

流动负债合计 677 547 657 746 853  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 278 125 224 288 355 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.72 0.33 0.58 0.75 0.93 

其他 94 98 0 0 0        

非流动负债合计 94 98 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 770 644 658 746 853   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 384 384 384 384 384  营业收入 0.6% -33.3% 33.9% 21.0% 20.9% 

资本公积 1,045 1,033 1,045 1,045 1,045  营业利润 -7.0% -57.3% 83.6% 29.0% 22.6% 

留存收益 1,449 1,404 1,609 1,830 2,099  归属于母公司净利润 -9.7% -55.0% 79.4% 28.4% 23.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,879 2,821 3,039 3,259 3,528  毛利率 72.5% 66.6% 67.5% 68.0% 67.9% 

负债和股东权益总计 3,650 3,466 3,696 4,005 4,381  净利率 23.0% 15.5% 20.8% 22.1% 22.5% 

       ROE 9.9% 4.4% 7.7% 9.1% 10.5% 

现金流量表       ROIC 9.4% 3.8% 7.2% 8.8% 10.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 278 125 224 288 355  资产负债率 21.1% 18.6% 17.8% 18.6% 19.5% 

折旧摊销 35 37 37 43 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (17) (17) (11) (10) (9)  流动比率 4.44 5.20 4.43 4.09 3.82 

投资损失 (12) (11) (10) (11) (11)  速动比率 3.75 4.19 3.64 3.14 2.75 

营运资金变动 216 (144) (17) (153) (270)  营运能力      

其它 12 9 (52) 15 19  应收账款周转率 2.7 2.6 3.7 3.3 3.4 

经营活动现金流 512 (2) 172 171 134  存货周转率 0.9 0.5 0.7 0.7 0.6 

资本支出 (22) (22) (219) (217) (216)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (60) 78 (21) 14 38  每股收益 0.72 0.33 0.58 0.75 0.93 

投资活动现金流 (82) 56 (240) (203) (179)  每股经营现金流 1.33 -0.00 0.45 0.45 0.35 

债权融资 1 (1) 0 0 (0)  每股净资产 7.50 7.35 7.92 8.49 9.19 

股权融资 0 (12) 12 0 0  估值比率      

其他 (122) (171) (8) (57) (77)  市盈率 32.9 73.0 40.7 31.7 25.7 

筹资活动现金流 (121) (183) 4 (57) (77)  市净率 3.2 3.2 3.0 2.8 2.6 

汇率变动影响 (0) 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.0 47.4 26.8 20.8 17.0 

现金净增加额 309 (127) (63) (88) (122)  EV/EBIT 24.6 62.8 31.2 23.8 19.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

春立医疗中报点评 —— 集采影响出清，业绩拐点已至 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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