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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 27.57 元

总市值/流通市值 10575/10575 百万元

52周最高价/最低价 29.67/11.18 元

近 3 个月日均成交额 77.14 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）-2025 年一季度归母净利同比增长 5%，

集采影响逐步出清》 ——2025-06-03

《春立医疗（688236.SH）-业绩受集采执行影响有所承压，研发

投入保持高强度》 ——2024-09-10

《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

《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

收入保持高速增长，归母净利润增长超预期。2025年前三季度公司实现营收

7.56亿（+48.8%），归母净利润1.92亿（+213.2%），扣非归母净利润1.81

亿（+311.1%）。单三季度实现营收2.68亿（+109.5%），环比增长4%；归

母净利润0.77亿，同比扭亏为盈，环比增长37%，利润表现超预期。公司各

产品线在纳入集采后，已逐步进入新的增长态势。公司坚持产品创新与国际

化发展双轮驱动战略，并通过精细化运营管理、优化资源配置等举措，进一

步释放利润增长空间，为整体经营业绩注入强劲动力。

净利率显著提升，销售费用率大幅下降。2025 年前三季度毛利率为67.3%

（-2.0pp），国内关节国采续约后对于集采内产品的价格调整一定程度上影

响毛利率水平。销售费用率19.3%（-12.8pp），随着业务体量增长及精细化

运营大幅下降，并已显著低于集采前水平；管理费用率5.1%（-1.1pp），研

发费用率11.4%（-8.2pp），财务费用率-1.3%（+0.1pp），费用率显著下降

带动净利率提升至25.3%（+13.3pp）。前三季度经营性现金流为1.7亿，与

归母净利润的比值为91%，保持健康优质水平。

公司产品线不断丰富，海外业务增长亮眼。2025年 4月，公司的生物型全膝

关节假体获批上市，其为国内首款“双涂层”生物型全膝关节假体。2024年

美国非骨水泥假体市场总规模约为18亿美元,预计未来10年内，复合增长

率约为5.8%，此类技术将逐步成为膝关节置换领域的重要发展方向。此外，

公司积极开拓国际市场，产品已远销至全球五十多个国家和地区，公司于

2025年6月在土耳其成功完成海外首次手持式机器人辅助髋、膝关节置换手

术，并计划在未来三年内，在海外建立多个机器人辅助手术培训中心。

投资建议：考虑海外业务的亮眼表现，上调盈利预测，预计2025-27年归母

净利润为 2.77/3.66/4.49 亿（原为 2.22/2.73/3.31 亿），同比增长

121.5%/32.3%/22.4%，当前股价对应PE为38/29/24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，集采影响已出

清，出海成为第二增长曲线，运动医学、PRP、口腔等新管线等增长潜力大，

维持“优于大市”评级。

风险提示：人工关节和新产品放量低于预期、市场竞争风险、集采降价

风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,209 806 1,130 1,379 1,645

(+/-%) 0.6% -33.3% 40.2% 22.1% 19.3%

净利润(百万元) 278 125 277 366 449

(+/-%) -9.7% -55.0% 121.5% 32.3% 22.4%

每股收益（元） 0.72 0.33 0.72 0.96 1.17

EBIT Margin 23.2% 13.7% 29.3% 29.2% 30.3%

净资产收益率（ROE） 9.7% 4.4% 9.3% 11.4% 12.9%

市盈率（PE） 38.1 84.6 38.2 28.9 23.6

EV/EBITDA 36.2 76.1 30.1 25.2 20.9

市净率（PB） 3.68 3.75 3.54 3.30 3.05

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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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

图5：春立医疗毛利率、净利率变化情况 图6：春立医疗四项费用率变化情况

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

图7：春立医疗经营性现金流情况
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑海外业务的亮眼表现，上调盈利预测，预计2025-27年归母净利润为

2.77/3.66/4.49亿（原为2.22/2.73/3.31亿），同比增长121.5%/32.3%/22.4%，当

前股价对应PE为38/29/24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，集采影响已出清，出海成为第二增长曲线，运动医学、PRP、

口腔等新管线等增长潜力大，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/11/5

总市值

亿元/港币

EPS PE ROE
（摊薄）

PEG 投资评

级24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

688236 春立医疗 27.57 96 0.72 0.72 0.96 1.17 38.1 38.2 28.9 23.6 3% 0.7优于大市

688161 威高骨科 29.06 116 0.28 0.63 0.78 0.94 103.5 45.9 37.2 30.8 5% 2.4优于大市

002901 大博医疗 49.50 205 0.14 1.10 1.29 1.48 347.6 45.1 38.5 33.4 9% 2.3 无

688085 三友医疗 19.85 66 0.38 0.25 0.40 0.58 51.6 80.2 50.1 34.3 0% 0.5 无

1789.HK 爱康医疗 5.74 64 0.16 0.30 0.36 0.43 33.4 18.0 14.9 12.4 11% 0.9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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1266 1140 1242 1521 1823 营业收入 1209 806 1130 1379 1645

应收款项 442 379 495 567 676 营业成本 333 269 377 464 555

存货净额 434 551 668 706 712 营业税金及附加 11 8 11 14 16

其他流动资产 30 25 29 38 47 销售费用 383 240 218 268 314

流动资产合计 3005 2840 3181 3578 4003 管理费用 44 45 67 81 92

固定资产 463 468 401 375 337 研发费用 157 133 130 156 174

无形资产及其他 136 128 123 119 115 财务费用 (17) (17) (11) (14) (16)

投资性房地产 45 30 30 30 30 投资收益 12 11 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 30 43 (60) (30) (30)

资产总计 3650 3466 3736 4102 4486 其他收入 (190) (184) (125) (151) (169)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 0 0 0 营业利润 306 131 307 411 510

应付款项 226 228 286 330 356 营业外净收支 (0) 1 0 0 0

其他流动负债 450 318 361 461 546 利润总额 306 132 308 412 510

流动负债合计 677 547 648 791 902 所得税费用 28 7 31 45 61

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 98 102 107 112 归属于母公司净利润 278 125 277 366 449

长期负债合计 94 98 102 107 112 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 770 644 749 897 1014 净利润 278 125 277 366 449

少数股东权益 2 1 2 2 2 资产减值准备 7 13 7 (2) (3)

股东权益 2877 2820 2985 3203 3470 折旧摊销 33 37 45 53 56

负债和股东权益总计 3650 3466 3736 4102 4486 公允价值变动损失 (30) (43) 60 30 30

财务费用 (17) (17) (11) (14) (16)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 218 (145) (126) 29 (11)

每股收益 0.72 0.33 0.72 0.96 1.17 其它 (7) (13) (7) 2 4

每股红利 0.36 0.13 0.29 0.39 0.47 经营活动现金流 499 (27) 256 478 524

每股净资产 7.50 7.35 7.78 8.35 9.05 资本开支 0 (87) (41) (51) (41)

ROIC 14% 6% 15% 19% 25% 其它投资现金流 (64) 86 0 0 0

ROE 10% 4% 9% 11% 13% 投资活动现金流 (64) (1) (41) (51) (41)

毛利率 72% 67% 67% 66% 66% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 14% 29% 29% 30% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 18% 33% 33% 34% 支付股利、利息 (139) (51) (112) (148) (181)

收入增长 1% -33% 40% 22% 19% 其它融资现金流 152 2 (1) 0 0

净利润增长率 -10% -55% 121% 32% 22% 融资活动现金流 (126) (99) (113) (148) (181)

资产负债率 21% 19% 20% 22% 23% 现金净变动 309 (127) 103 279 301

息率 1.3% 0.5% 1.1% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 957 1266 1140 1242 1521

P/E 38.1 84.6 38.2 28.9 23.6 货币资金的期末余额 1266 1140 1242 1521 1823

P/B 3.7 3.8 3.5 3.3 3.0 企业自由现金流 506 (91) 176 389 442

EV/EBITDA 36.2 76.1 30.1 25.2 20.9 权益自由现金流 658 (89) 186 401 457

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	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、%）
	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、%）
	图5：春立医疗毛利率、净利率变化情况
	图6：春立医疗四项费用率变化情况
	图7：春立医疗经营性现金流情况
	表1：可比公司估值表
	财务预测与估值

