
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

集采影响出清，业绩延续高增长 

 

核心观点 

集采影响出清后，公司 25Q3 业绩高增长，收入符合预期、利润

超预期。展望 2025 全年，公司整体收入有望实现稳定增长，且

随着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；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。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。 

事件  

公司发布 2025 年三季度报告 

公司 2025 年前三季度实现营收 18.76 亿元（同比+22.69%），

归母净利润 4.25 亿元（同比+77.03%），扣非归母净利润 3.46 亿

元（同比+63.99%）；EPS 为 1.04 元/股。 

简评  

集采影响出清，公司业绩持续高增长 

公司 2025 年 Q3 实现营收 6.66 亿元（同比+17.82%），归母

净利润 1.80 亿元（同比+77.49%），扣非归母净利润 1.23 亿元（同

比+38.44%），业绩延续高增长态势，收入符合预期、利润超预期。

利润端增长较快，一方面得益于公司集采出清后公司产品利润率

逐渐提升，另一方面今年 Q3 公司交易性金融资产产生的公允价

值变动受益及政府补充同比有所增加。随着骨科耗材集采政策影

响逐步出清，渠道库存回归正常水平，公司凭借产品和渠道优势，

市场份额持续提升，驱动业绩稳步增长。从趋势上看，关节、脊

柱等传统骨科业务在集采后价格逐渐趋于稳定，步入新的增长常

态；创伤业务集采续约价格有所提升，带来一定的业绩增量；同

时，微创外科、运动医学等新业务成为公司增长的重要驱动力。 
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当前股价： 49.04 元 

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 

-12.43/-15.38 -6.02/-16.02 43.81/25.67 

12 月最高/最低价（元）  62.68/29.12 

总股本（万股）  41,401.95 

流通 A 股（万股）  28,847.64 

总市值（亿元）  203.04 

流通市值（亿元）  141.47 

近 3 月日均成交量（万）  456.51 

主要股东   

广西大博商通创业投资有限公司  23.46% 
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持续加大研发投入，多元化与国际化战略稳步推进 

在集采常态化背景下，公司在巩固骨科耗材领域优势的同时，持续推进产品线多元化布局，在微创外科、

神经外科、齿科等高值耗材领域不断拓展。公司 2025 年前三季度研发投入达 2.50 亿元，同比增长 16.59%，持

续的研发投入为公司产品创新和管线丰富提供了有力保障。此外，公司国际化进程稳步推进，加大海外推广力

度，海外业务有望成为公司新的增长引擎。 

展望全年，公司整体业绩有望在集采出清后保持高增长趋势 

展望 2025Q4 及全年，随着集采影响基本出清，公司业绩有望维持良好增长态势。分业务看，关节和脊柱

等传统骨科业务在集采影响出清后，市占率有望提升，实现稳健增长，创伤集采续约提价带来一定的业绩增量；

微创外科、神经外科等新兴业务板块预计维持不错的增长趋势。随着公司规模效应显现及费用管控优化，预计

利润端增速将继续高于收入增速。同时，海外业务的加速布局未来有望为公司打开新的成长空间。 

毛利率稳步提升，期间费用控制良好 

2025 年前三季度，公司综合毛利率为 71.23%，同比提升 2.76 个百分点，主要受益于集采后高毛利产品销

售恢复及产品结构优化。期间费用率方面，销售费用率为 26.85%，同比减少 3.71 个百分点，费用控制效果显著；

管理费用率为 6.05%，同比基本持平；研发费用率为 13.34%，同比减少 0.70 个百分点，研发投入绝对额同比增

长 16.59%，公司持续重视研发创新；财务费用率-1.27%，同比减少 0.58 个百分点，主要系汇率波动导致的汇兑

收益增加所致。公司经营活动产生的现金流量净额为 4.68 亿元，同比大幅增长 124.26%，主要系本期销售商品

收到客户回款增加所致，公司经营质量显著提升。 

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 25.75、30.38 和 35.12 亿元，分别同比增长 20.57%、18.01%和 15.59%；

归母净利润分别为 5.38、6.28 和 7.18 亿元，分别同比增长 50.67%、16.88%和 14.30%。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。 
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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  2574.76  3038.49  3512.20  

     增长率(%) -28.09% 6.90% 39.29% 20.57% 18.01% 15.59% 

归属母公司股东净利润 92.22  58.97  356.80  537.61  628.34  718.21  

     增长率(%) -86.30% -36.05% 505.03% 50.67% 16.88% 14.30% 

每股收益 EPS(元) 0.22  0.14  0.86  1.30  1.52  1.73  

市盈率(P/E) 220.17  344.29  56.90  37.77  32.31  28.27  

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 按照 2025/11/10 收盘价计算 

 

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  1170.93  1545.38  1889.80  

应收票据及账款 324.97  242.52  235.67  424.96  501.49  579.68  

预付账款 40.74  22.01  31.89  49.52  58.44  67.55  

其他应收款 8.75  10.46  9.87  15.06  17.77  20.54  

存货 987.35  1193.26  1272.78  1782.77  2140.78  2483.06  

其他流动资产 371.72  459.25  185.45  200.24  205.20  210.26  

流动资产总计 2726.21  3155.33  2811.61  3643.48  4469.06  5250.89  

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  872.53  629.75  384.87  

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  93.00  60.40  27.80  

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  1219.06  828.71  537.81  

资产总计 3937.64  4639.74  4418.93  4862.55  5297.77  5788.70  

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  485.80  583.35  676.62  

其他流动负债 371.24  555.91  608.02  758.34  904.73  1047.90  

流动负债合计 716.60  1153.67  941.40  1244.14  1488.08  1724.52  

长期借款 60.86  272.20  248.29  148.41  58.31  -8.83  

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  196.04  105.93  38.79  

负债合计 830.88  1479.08  1237.32  1440.18  1594.02  1763.31  

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  
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留存收益 1484.26  1542.65  1560.89  1681.87  1823.26  1984.87  

归属母公司权益 3000.11  3058.49  3078.99  3199.96  3341.35  3502.97  

少数股东权益 106.65  102.17  102.62  222.40  362.40  522.42  

股东权益合计 3106.76  3160.66  3181.61  3422.37  3703.76  4025.39  

负债和股东权益合计 3937.64  4639.74  4418.93  4862.55  5297.77  5788.70  

利润表           

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

营业收入 1434.10  1533.12  2135.56  2574.76  3038.49  3512.20  

营业成本 333.92  492.24  667.26  733.81  881.16  1022.05  

税金及附加 16.25  14.36  26.06  28.98  35.16  40.27  

销售费用 662.89  564.96  629.64  687.46  805.20  920.20  

管理费用 125.29  125.52  139.39  149.34  170.16  196.68  

研发费用 256.72  285.28  306.87  316.70  364.62  421.46  

财务费用 -25.23  -23.19  -9.29  7.43  0.26  -4.81  

资产减值损失 -12.06  -50.14  -43.41  -52.73  -62.23  -71.93  

信用减值损失 2.07  0.92  -5.79  -0.57  -0.67  -0.78  

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  80.00  80.00  80.00  

营业利润 147.45  103.24  429.56  691.77  813.05  937.66  

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  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  50.00  50.00  50.00  

利润总额 147.46  99.74  428.41  740.22  861.51  986.11  

所得税 38.23  13.40  43.12  82.83  93.17  107.88  

净利润 109.23  86.34  385.29  657.39  768.34  878.23  

少数股东损益 17.01  27.36  28.49  119.78  140.00  160.02  

归属母公司股东净利润 92.22  58.97  356.80  537.61  628.34  718.21  

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  530.86  641.27  751.34  

折旧与摊销 146.80  204.47  232.56  388.22  390.31  290.86  

财务费用 -25.23  -23.19  -9.29  7.43  0.26  -4.81  

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  -354.09  -207.18  -200.97  

其他经营现金流 116.35  43.32  50.62  92.87  92.87  92.87  

经营性现金净流量 137.74  83.95  452.69  650.86  903.11  914.87  
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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  48.12  48.65  48.48  

投资性现金净流量 -225.61  -508.01  153.60  48.12  48.65  48.48  

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  -99.88  -90.11  -67.14  

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  -424.07  -487.21  -551.79  

筹资性现金净流量 245.16  496.20  -617.20  -604.00  -577.31  -618.93  

现金流量净额 161.59  73.20  -22.29  94.98  374.45  344.42  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 
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