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业绩符合预期，海外业务保

持快速增长 
 

核心观点 

2025 年业绩符合预期，全年收入、利润快速增长主要由于公司稳

定供应集采产品、深度拓展国际市场，推动销量增长；同时内部

降本增效，实现利润增速快于收入增速。展望 2026 年，国内关节

集采续约对公司产品的价格影响已经出清，国内收入有望保持稳

健增长，海外有望延续快速增长趋势，利润端有望与收入同步增

长或增速略快。中长期来看，公司具有较强的研发、生产能力，

有望进一步优化生产成本，运动医学、机器人、口腔等新产品陆

续获批上市，海外业务保持良好的增长势头，均有望为公司带来

新的业绩增长点。 

事件  

公司发布 2025 年年报 

2025 年实现收入 10.46 亿元，同比增长 29.77%；归母净利润 2. 73

亿元，同比增长 118.05%；扣非归母净利 2.56 亿元，同比增长

170.29%。基本每股收益 0.71 元/股。拟向全体股东每 10 股派发

现金红利 1.50 元（含税），合计拟派发现金红利约 5733 万元（含

税）。 

简评  

业绩符合预期，海外业务保持快速增长  

2025 年实现收入 10.46 亿元，同比增长 29.77%；归母净利润

2.73 亿元，同比增长 118.05%；扣非归母净利 2.56 亿元，同比增

长 170.29%。据此计算，Q4 单季度营收 2.90 亿元，同比-2. 7%；

归母净利润 0.81 亿元，同比+26.9%；扣非归母净利润 0.75 亿元，

同比+47.9%。业绩符合预期，全年收入、利润快速增长主要由于

公司稳定供应集采产品、深度拓展国际市场，推动销量增长；同

时内部降本增效，强化核心业务竞争力，内外并举推动盈利能力

稳步提升，实现了净利润的持续增长。 

分地区来看，国内收入 5.57 亿元，同比增长 23.2%；海外收

入 4.88 亿元，同比增长 38.2%，海外业务保持快速增长，且海外

收入占总收入比重已经提升至 46.7%。 
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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 

6.16/4.27 -20.99/-20.21 54.40/29.82 

12 月最高/最低价（元）  28.88/13.60 

总股本（万股）  38,356.85 

流通 A 股（万股）  28,842.80 

总市值（亿元）  70.22 

流通市值（亿元）  59.19 

近 3 月日均成交量（万）  215.31 

主要股东   

史春宝  31.34% 
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展望 2026 年，国内业务有望稳健增长，海外有望延续快速增长趋势  

国内关节集采续约对公司产品的价格影响已经出清，国内收入有望保持稳健增长。近年来公司海外收入持

续快速增长，主要由于公司在国内集采后重视海外市场拓展，加大渠道建设、学术推广力度，2026 年公司有望

延续海外快速增长趋势。利润端受益于公司降本增效措施的有效开展，2025 年利润率显著提升，预计 2026 年利

润率有望保持稳中有升趋势，利润端有望与收入同步增长或增速略快。 

销售及研发费用率显著降低，经营性现金流大幅改善 

2025 年销售毛利率 66.04%（-0.59pp），预计部分受到国内关节续约降价影响，但整体毛利率基本企稳；销

售费用率 18.95%（-10.86pp），主要系公司加强费用管控，提高费用投入效率，市场开拓费用同比下降；管理费

用率 5.00%（-0.62pp），基本保持稳定；研发费用率 11.33%（-5.19pp），主要系公司对研发管理进行优化，提

高研发效率和成果质量所致；财务费用率-1.09%（+1.03pp），主要系汇兑损益所致。经营活动现金流净额 4 .05

亿元，上年同期为-190 万元，主要系公司收到客户回款增加所致。应收账款周转天数 76.4 天，同比下降 63. 1 天，

预计主要系公司收入增长较快且回款效率提升所致。其他财务指标基本正常。 

短期关注海外高增长趋势，中长期有望维持关节行业龙头地位 

短期来看，国内关节业务有望企稳，海外业务有望延续快速增长趋势。中长期来看，公司具有较强的研发、

生产能力，有望进一步优化生产成本，运动医学、机器人、口腔等新产品陆续获批上市，海外业务保持良好的

增长势头，均有望为公司带来新的业绩增长点。预计 2026-2028 年收入分别为 12.78 亿元、15.56 亿元、18 . 34 亿

元，同比增长 22.2%、21.7%、17.9%；归母净利润分别为 3.33 亿元、4.04 亿元、4.89 亿元，同比增长 22 .2%、

21.4%、21.0%。维持“买入”评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：部分行业政策具有不可预见性，我们的盈利预测存在无法实现的风险，例如：目前

人工关节已经进行集采续约，26 年预计脊柱集采也将进行续约谈判，若续约价格有较大调整，可能影响公司收

入及利润率水平； 

2）市场竞争加剧风险：国内人工关节生产厂商较多，行业竞争逐渐加剧，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、口腔种植及正畸、运动医学等新产品，研发进

度存在不确定性，如果研发进度不及预期，将影响公司后续新产品推出； 

4）海外业务风险：若地缘政治环境恶化或贸易冲突加剧，可能对公司海外业务带来不确定性风险；汇率波

动也可能对公司利润带来一定影响。 
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图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,046 1,278 1,556 1,834 

    增长率(%) 29.8% 22.2% 21.7% 17.9% 

归属母公司股东净利润 273  333  404  489  

    增长率(%) 118.1% 22.2% 21.4% 21.0% 

每股收益(EPS) 0.71 0.87 1.05 1.27 

市盈率(P/E) 29 24 19 16 

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



 

  

3 

A 股公司简评报告 

春立医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

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 1266  1140  1409  1479  1758  2122  

应收款项 442  379  230  450  547  646  

存货净额 434  551  536  688  867  1030  

其他流动资产 30  25  25  34  42  49  

流动资产合计 3005  2840  3012  3461  4026  4658  

固定资产 463  468  483  513  507  503  

无形资产及其他 136  128  120  115  110  105  

投资性房地产 45  30  46  46  46  46  

长期股权投资 0  0  0  100  120  140  

资产总计 3650  3466  3661  4236  4809  5453  

短期借款及交易性金融负债 1  1  3  2  2  2  

应付款项 226  228  161  279  352  418  

其他流动负债 450  318  415  562  685  805  

流动负债合计 677  547  579  843  1039  1225  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 94  98  96  96  96  98  

长期负债合计 94  98  96  96  96  98  

负债合计 770  644  674  939  1135  1323  

少数股东权益 2  1  2  2  2  2  

股东权益 2877  2820  2985  3296  3672  4128  

负债和股东权益总计 3650  3466  3661  4236  4809  5453  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1209  806  1046  1278  1556  1834  

营业成本 333  269  355  434  544  642  

营业税金及附加 11  8  10  12  15  18  

销售费用 383  240  198  256  303  349  

管理费用 44  45  52  218  257  302  

财务费用 (17) (17) (11) (26) (29) (35) 

投资收益 12  11  6  6  6  7  

资产减值及公允价值变动 (11) (24) (28) (21) (25) (25) 

其他收入 (149) (117) (117) 0  0  0  

营业利润 306  131  302  368  447  541  

营业外净收支 (0) 1  (1) 0  0  (0) 

利润总额 306  132  302  368  447  541  

所得税费用 28  7  29  35  42  51  

少数股东损益 (0) (0) 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 278  125  273  333  404  489  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 278  125  273  333  404  489  

资产减值准备 7  13  3  (31) (0) (0) 

折旧摊销 33  37  40  50  58  63  

公允价值变动损失 11  24  28  21  25  25  

财务费用  (17) (17) (11) (26) (29) (35) 

营运资本变动 218  (145) 179  (146) (88) (81) 

其它 (7) (13) (3) 31  0  0  

经营活动现金流 541  41  519  258  399  496  

资本开支 (18) (19) (18) (65) (72) (79) 

其它投资现金流 (64) 86  (65) 0  0  0  

投资活动现金流 (83) 67  (83) (165) (92) (99) 

权益性融资 (0) 2  0  0  0  0  

支付股利、利息 (120) (171) (19) (23) (28) (34) 

其它融资现金流 91  104  (129) (1) 0  0  

融资活动现金流 (149) (234) (167) (24) (28) (33) 

现金净变动 309  (127) 269  69  280  364  

货币资金的期初余额  957  1266  1140  1409  1479  1758  

货币资金的期末余额  1266  1140  1409  1479  1758  2122  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 

 

 

 

 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

春立医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

李虹达 

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中信

建投证券研究发展部。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

 
 

 

 



 

  

A 股公司简评报告 

春立医疗 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 
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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 
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行业评级 
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