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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

超声骨刀持续快速放量，海外业

务稳健增长 

 

核心观点 

Q3 业绩符合预期，国内业务终端手术量和销售业绩稳定增长，国

际业务尤其是美国市场业务保持了持续的业绩增长，水木天蓬国

内及海外市场延续了快速增长趋势。展望 Q4 及明年，公司国内

脊柱业务有望实现稳健增长，超声骨刀及海外业务有望持续放

量。欧美骨科市场广阔，公司依托法国子公司 Implanet 平台及脊

柱植入物+超声骨刀+机器人的产品组合，有望在欧美市场实现突

破。在国内外市场共同发力下，公司收入、利润有望回归快速增

长轨道。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度公司实现营收 3.91 亿元（+17.65%），归母净利

润 0.62亿元（+623.19%），扣非归母净利润 0.49亿元（+1737.69%）。

基本每股收益 0.19 元/股。 

简评  

业绩符合预期，水木天蓬国内外均实现快速增长 

2025 年前三季度公司实现营收 3.91 亿元（+17.65%），归母

净利润 0.62 亿元（+623.19%），扣非归母净利润 0. 49 亿元

（+1737.69%）。Q3 单季度营收 1.42 亿元（+17.44%），归母净

利润 0.25 亿元（+268.13%），扣非归母净利润 0. 23 亿元

（+418.26%）。业绩符合预期，国内业务终端手术量和销售业绩

稳定增长，国际业务尤其是美国市场业务保持了持续的业绩增

长，水木天蓬国内及海外市场延续了快速增长趋势。 

前三季度水木天蓬实现营业收入 1.15 亿元，同比增长

52.21%；实现归母净利润 0.58 亿元，同比增长 179.65%；扣非归

母净利润 0.54 亿元，同比增长 97.81%，已基本完成 2025 年度

的业绩承诺。前三季度水木天蓬的骨刀刀头发货数量和销售金额

均实现了 50%以上的增速，并实现海外收入 1800 多万元，实现

近翻倍的增长。 

第三季度 Implanet 实现收入 291.59 万欧元，同比增长

26.37%，其中美国市场实现收入 106.20 万欧元，同比增长 22. 21%，

连续第二个季度超过法国成为 Implanet 单一最大市场。 
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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 

-2.37/-4.97 -8.27/-16.61 -10.60/-26.62 

12 月最高/最低价（元）  25.70/16.27 

总股本（万股）  33,346.25 

流通 A 股（万股）  31,378.37 

总市值（亿元）  65.83 

流通市值（亿元）  61.94 

近 3 月日均成交量（万）  600.82 

主要股东   

QM5 LIMITED  12.74% 
 

股价表现 
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展望 Q4 及明年，国内脊柱业务有望稳健增长，超声骨刀及海外业务有望快速放量 

随着脊柱集采影响出清，公司国内脊柱业务有望回归稳健增长趋势。预计 25 年底或 26 年初将进行新一轮

脊柱集采续约，参考此前关节、创伤集采的续约情况，我们预计脊柱集采续约出现价格大幅降低的可能性较小。

公司在国内脊柱市场有望凭借差异化产品定位和渠道拓展，实现份额的持续提升和收入的稳健增长。超声骨刀

业务目前国内渗透率较低，随着刀头耗材在更多省份进入物价目录，耗材的收入占比持续提升，超声骨刀收入

有望实现快速增长。海外业务依托法国子公司 Implanet 平台及脊柱植入物+超声骨刀+机器人的产品组合，有望

在欧美市场实现突破。在国内外市场共同发力下，公司收入、利润有望回归快速增长轨道。 

毛利率有所提升，经营性净现金流显著改善 

前三季度销售毛利率 74.31%（+4.63pp），预计主要由于去年同期毛利率基数较低，及公司产品结构优化。

销售费用率 31.84%（+0.32pp），管理费用率 10.93%（-1.06pp），研发费用率 14.22%（-5.00pp），财务费用率

为-2.23%（-0.54pp）。研发费用率显著降低主要系全资子公司水木天蓬的股权激励确认的一次性激励费用导致

去年同期研发费用基数较高。经营活动现金流净额 0.26 亿元（+362%），主要系收入增加带来的回款增加。应

收账款周转天数 57.4 天，同比增加 3.6 天，基本保持稳定。其他财务指标基本正常。 

短期看好脊柱业务重回稳健增长，中长期看好脊柱领域全面布局下国内外业务实现快速增长 

短期来看，脊柱集采影响出清后，公司国内脊柱业务有望回归稳健增长，超声骨刀及海外业务有望持续放

量。中长期来看，脊柱行业成长性良好，公司有望维持国内行业龙头地位，打造脊柱植入物+超声骨刀+机器人

智能化产品组合，进一步拓展海外成长空间。我们预计 2025-2027 年公司实现收入 5.45 亿元、6.75 亿元、8 .40

亿元，同比增长 20.2%、23.8%、24.4%；实现归母净利润 0.90 亿元、1.30 亿元、1.67 亿元，同比增长 684. 8%、

44.0%、28.8%。维持 “买入”评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：目前骨科脊柱集采已经全面落地，执行周期三年，后续集采品种将会进行续约，续

约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，存在达不到我们业绩预测的风险。 

2）市场竞争加剧风险：国内骨科行业生产厂商较多，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：公司持续加大新产品研发，布局脊柱微创、超声骨刀等产品的升级，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）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 
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图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 454 545 675 840 

    增长率(%) -1.5% 20.2% 23.8% 24.4% 

归属母公司股东净利润 11  90  130  167  

    增长率(%) -88.0% 684.8% 44.0% 28.8% 

每股收益(元) 0.05 0.36 0.52 0.67 

市盈率(P/E) 428 54 38 29 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 11 月 14 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 340  654  403  466  508  459  

应收款项 277  62  77  133  165  205  

存货净额 155  177  246  250  317  407  

其他流动资产 29  33  160  85  106  132  

流动资产合计 994  946  1034  1082  1243  1349  

固定资产 338  338  331  342  353  366  

无形资产及其他 41  86  89  85  82  78  

投资性房地产 786  866  840  840  840  840  

长期股权投资 32  25  13  113  133  153  

资产总计 2191  2261  2307  2463  2651  2787  

短期借款及交易性金融负债 3  4  31  192  437  643  

应付款项 145  101  87  160  202  260  

其他流动负债 97  90  108  117  143  175  

流动负债合计 245  194  225  469  782  1078  

长期借款及应付债券 0  0  8  8  8  8  

其他长期负债 33  24  25  24  24  25  

长期负债合计 33  24  33  33  32  34  

负债合计 278  219  258  501  814  1112  

少数股东权益 73  127  137  138  139  140  

股东权益 1840  1916  1912  1824  1698  1535  

负债和股东权益总计 2191  2261  2307  2463  2651  2787  

       

利润表（百万元）       

营业收入 649  460  454  545  675  840  

营业成本 64  92  130  136  165  204  

营业税金及附加 8  6  6  7  9  11  

销售费用 297  161  145  153  186  227  

管理费用 37  32  67  123  145  172  

财务费用 (9) (16) (9) (4) 1  8  

投资收益 5  (23) 2  (5) 5  5  

资产减值及公允价值变动 54  29  30  (15) 5  6  

其他收入 (84) (71) (126) 0  0  0  

营业利润 229  120  21  110  179  229  

营业外净收支 10  14  1  15  10  9  

利润总额 240  135  22  125  189  238  

所得税费用 36  21  10  31  54  64  

少数股东损益 13  18  1  4  6  7  

归属于母公司净利润 191  96  11  90  130  167  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 191  96  11  90  130  167  

资产减值准备 0  10  14  (22) 0  0  

折旧摊销 15  26  32  40  43  46  

公允价值变动损失 (54) (29) (30) 15  (5) (6) 

财务费用  (9) (16) (9) (4) 1  8  

营运资本变动 (284) 57  (167) 75  (51) (64) 

其它 10  5  (14) 23  1  1  

经营活动现金流 (122) 163  (154) 221  118  144  

资本开支 (155) (60) (58) (41) (45) (50) 

其它投资现金流 184  173  (128) 0  0  0  

投资活动现金流 7  120  (174) (141) (65) (70) 

权益性融资 0  0  2  0  0  0  

支付股利、利息 (37) (19) (23) (178) (256) (330) 

其它融资现金流 148  68  103  161  245  206  

融资活动现金流 73  30  77  (17) (11) (123) 

现金净变动 (42) 314  (251) 63  42  (49) 

货币资金的期初余额  382  340  654  403  466  508  

货币资金的期末余额  340  654  403  466  508  459  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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