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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

业绩符合预期，积极布局骨

科智能设备及组织修复领域 
 

核心观点  

公司业绩符合预期，收入增速受关节销售模式调整影响，利

润端达成股权激励考核目标。展望 2026 年，脊柱集采续约预计

价格有望平稳，骨科植入物板块有望保持平稳增长，骨科智能设

备、组织修复等新业务有望延续快速增长趋势。随着关节销售模

式调整因素出清，预计公司全年收入增速有望较 2025 年有所提

升，利润端有望实现限制性股票激励计划的考核目标。中长期来

看，公司所在的骨科行业成长性良好，公司产品线布局全面，有

望依托品牌、渠道、研发等优势，维持行业龙头地位。 

事件 

公司发布 2025 年年报 

2025 年公司实现收入 15.23 亿元，同比增长 4.82%；归母净利润

2.69 亿元，同比增长 20.06%；扣非归母净利润 2.55 亿元，同比

增长 20.77%。基本每股收益为 0.68 元/股。拟向全体股东每 10 股

派发现金红利 2.40 元（含税）。 

简评  

收入增速受关节销售模式调整影响，利润端达成激励目标  

2025 年公司实现收入 15.23 亿元，同比增长 4.82%；归母净

利润 2.69 亿元，同比增长 20.06%；扣非归母净利润 2.55 亿元，

同比增长 20.77%。其中 Q4 单季度营收 4.17 亿元（+12.75%），

归母净利润 0.61 亿元（+2.99%），扣非归母净利润 0. 60 亿元

（+16.81%）。业绩符合预期，收入增速受关节销售模式调整影

响，利润端达成股权激励考核目标。扣除股份支付费用的影响，

公司归母净利润为 2.97 亿元，同比增长 32.54%。 

分区域来看，2025 年国内收入 14.35 亿元，同比增长 2.73%，

关节销售模式调整对国内收入表观增速有所拖累。海外收入 8636

万元，同比增长 59.70%，公司加速海外注册取证进度，2025 年

取得 25 张海外注册证；公司深度参与国际学术会议、组织海外

医生来华交流、开展专业化培训与展会活动，在全球范围内持续

提升公司品牌形象，未来海外业务有望延续快速增长趋势。  
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当前股价： 30.11 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 

2.07/0.18 0.53/1.31 15.45/-9.13 

12 月最高/最低价（元）  36.64/25.38 

总股本（万股）  40,000.00 

流通 A 股（万股）  40,000.00 

总市值（亿元）  120.44 

流通市值（亿元）  120.44 

近 3 月日均成交量（万）  202.92 

主要股东   

山东威高集团医用高分子制品股

份有限公司 
 50.63% 
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骨科植入物业务小幅下降，积极布局骨科智能设备及组织修复领域 

分产品来看，公司在保持骨科植入物基本盘稳定的同时，积极布局骨科智能设备及组织修复领域： 

1）骨科植入物业务整体保持稳定，2025 年该板块实现收入 9.62 亿元（-3.76%），收入下滑主要受关节销售

模式调整影响，剔除该因素后，收入实现正增长。 

2）骨科智能设备及耗材板块主要包括微创有源设备与耗材、骨科诊断设备、骨科手术机器人等。该板块 2025

年收入 1.13 亿元（+25.68%）。2025 年 12 月，公司收购杰思拜尔公司控股权，进一步丰富了在脊柱微创领域的

产品组合，公司将以精创、量子医疗、杰思拜尔整合为新精创公司，未来将全面覆盖骨科微创市场。参股公司

威影智能的负重锥形束 CT 成像产品能够提供负重 CT 影像、诊断、手术设计等数字方案，构建全链条数字骨科

平台。关联公司威智科技研发的首款全膝关节置换手术机器人于 2024 年 12 月获得 NMPA 注册证，目前已完成

临床手术超过 270 例，覆盖 14 家医院。 

3）功能修复与组织再生业务主要包括 PRP 等组织修复产品和人工骨产品，该板块 2025 年收入 4. 30 亿元

（+19.54%），公司积极拓展 PRP 在疼痛、康复、生殖医学等领域的应用，推进 PRP 产品的市场下沉；在骨科生

物材料方面，公司代理销售的人工骨产品与骨科核心板块产品持续发挥协同效应，同时积极布局生物活性修复

创新产品。 

展望 2026 年，骨科智能设备及组织修复业务有望快速增长，海外市场空间有望进一步打开 

骨科各细分领域的集采均已落地，关节、创伤集采续约已完成，公司中标价格稳中有升。脊柱集采续约预

计 2026 年内开展，参考此前关节、创伤的集采续约结果，预计脊柱续约的价格有望保持平稳。骨科智能设备板

块有望在脊柱微创、手术机器人等新产品带动下保持快速增长。海外业务随着注册证的陆续获批有望进一步打

开成长空间。随着关节销售模式调整因素出清，预计公司全年收入增速有望较 2025 年有所提升，利润端有望实

现限制性股票激励计划的考核目标（剔除股份支付费用口径的归母净利润不低于 3.43 亿元）。 

毛利率基本保持稳定，销售费用率下降明显 

2025 年公司销售毛利率为 64.88%（-0.85pp）；销售费用率 27.77%（-5.33pp），销售费用率下降明显，主要

系公司持续推进营销体系精细化管理与效能提升，通过优化营销组织架构与人员配置、整合渠道资源、精准管

控市场费用投放所致；管理费用率 8.20%（+1.84pp），管理费用率提升主要系公司组织结构调整带来管理团队增

加、管理人员薪酬同比增加及实施限制性股票激励计划产生的股份支付费用所致；研发费用率 7.37%（-0.88pp ），

财务费用率-0.63%（+0.45pp），基本保持稳定。 

短期看好新业务及海外市场快速放量，中长期看好骨科平台型公司维持行业龙头地位 

短期来看，骨科集采影响出清后，公司骨科植入物业务有望实现收入稳健增长，新业务及海外业务有望延

续快速增长趋势。中长期来看，公司所在的骨科行业成长性良好，公司产品线布局全面，有望依托品牌、渠道、

研发等优势，维持行业龙头地位。我们预计 2026-2028 年公司实现收入 17.22 亿元、19.37 亿元、21.71 亿元，同

比增长 13.1%、12.50%、12.1%；实现归母净利润 3.20 亿元、3.72 亿元、4.29 亿元，同比增长 19.1%、16.40%、

15.1%。维持“买入”评级。 
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风险分析 

1）行业政策变化风险：脊柱集采今年预计将会进行续约，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，布局骨科新材料、微创术式等产品的升级，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。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,523 1,722 1,937 2,171 

    增长率(%) 4.8% 13.1% 12.5% 12.1% 

归属母公司股东净利润 269  320  372  429  

    增长率(%) 20.1% 19.1% 16.4% 15.1% 

每股收益(元) 0.67 0.80 0.93 1.07 

市盈率(P/E) 45 38 32 28 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 4 月 20 日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 1860  1723  1373  1652  1583  1536  

应收款项 320  284  303  369  416  466  

存货净额 754  687  589  882  991  1112  

其他流动资产 1330  1407  1737  1805  2031  2276  

流动资产合计 4264  4191  4308  5015  5326  5696  

固定资产 460  426  405  418  405  394  

无形资产及其他 114  100  90  87  83  80  

投资性房地产 258  231  233  233  233  233  

长期股权投资 0  0  24  124  144  164  

资产总计 5097  4948  5061  5877  6192  6566  

短期借款及交易性金融负债 5  5  29  345  348  340  

应付款项 380  282  283  413  464  520  

其他流动负债 702  571  551  777  866  963  

流动负债合计 1087  858  863  1535  1678  1824  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 136  126  38  13  (12) (10) 

长期负债合计 136  126  38  13  (12) (10) 

负债合计 1222  985  902  1548  1666  1813  

少数股东权益 5  10  15  16  18  20  

股东权益 3869  3954  4145  4312  4508  4733  

负债和股东权益总计 5097  4948  5061  5877  6192  6566  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1284  1453  1523  1722  1937  2171  

营业成本 430  498  535  604  676  754  

营业税金及附加 19  18  23  24  27  31  

销售费用 561  481  423  465  519  578  

管理费用 61  92  125  267  290  316  

财务费用 (26) (16) (10) (22) (19) (18) 

投资收益 28  27  31  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (31) (40) (31) 0  0  0  

其他收入 (106) (95) (103) 0  0  0  

营业利润 131  272  323  384  444  511  

营业外净收支 1  (1) 1  0  5  5  

利润总额 132  271  324  384  449  516  

所得税费用 19  43  50  58  69  79  

少数股东损益 1  5  5  6  7  8  

归属于母公司净利润 112  224  269  320  372  429  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 112  224  269  320  372  429  

资产减值准备 23  9  (8) (27) (0) (0) 

折旧摊销 62  60  57  47  50  52  

公允价值变动损失 31  40  31  0  0  0  

财务费用  (26) (16) (10) (22) (19) (18) 

营运资本变动 314  (175) (369) (123) (266) (261) 

其它 (24) (6) 10  28  2  2  

经营活动现金流 519  151  (9) 245  157  221  

资本开支 (81) 16  13  (30) (33) (36) 

其它投资现金流 0  (91) (216) 0  0  0  

投资活动现金流 (81) (75) (226) (130) (53) (56) 

权益性融资 0  1  0  0  0  0  

支付股利、利息 (164) (75) (128) (152) (177) (204) 

其它融资现金流 (865) (64) 141  315  3  (8) 

融资活动现金流 (1193) (214) (114) 163  (174) (212) 

现金净变动 (754) (137) (350) 279  (69) (47) 

货币资金的期初余额  2615  1860  1723  1373  1652  1583  

货币资金的期末余额  1860  1723  1373  1652  1583  1536  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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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。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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