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春立医疗（688236.CH/1858.HK）：1H25 收入
重拾增速，叠加期间费用率显著下降拉动净
利润快速增长 
公司 1H25 收入重拾增速，国内集采产品收入稳定增长，海外业务则
继续维持较块增速。公司毛利率虽受集采影响仍同比录得下滑，但三
大期间费用率下降明显，拉动净利润实现较高增速。维持“买入”评级，
上调 A 股目标价至人民币 27.20 元，上调港股目标价至 20.00 港元。 

 1H25 收入重拾增速，净利润在收入增长及期间费用率显著下降拉动
下实现高增长。1H25 收入人民币 4.9 亿元（+28% YoY），国内集采产
品收入继续放量（目前集采与非集采产品贡献公司收入约 6:4），其
中关节产品发货量同比+>30%，海外继续表现亮眼，1H25 海外收入
+>30% YoY（1H25 贡献公司收入 40+%）；1H25 毛利率 67.1%（-4.4pcts 
YoY），毛利率下降受到人工关节国采接续以及运动医学国采于 1H24
末陆续落地的影响，集采影响未完全反映在去年同期毛利率中；三
大期间费用率同比下降 16.7pcts，其中销售费用率/研发费用率同比
均有较明显的下降；受益于收入重拾增速及期间费用率显著下降，
归母净利润/扣非归母净利润增至 1.14亿/1.06亿元（+45%/+61% YoY）。 

 海外业务维持较高增长。公司海外收入 1H25 同比增长超 30%，虽然
相较 2022-24 年近 78%的 CAGR 有所放缓，但考虑到 1H25 跨境收付
汇及海关报关流程时效性等负面因素影响，我们认为海外业务表现
仍较为亮眼。目前公司已在 50 多个海外国家进行销售（仍以髋膝关
节为主），短期重点聚焦拉美、中东、欧洲、非洲、东南亚市场。此
外，对于部分投资人关心的美国市场，公司膝关节假体系统虽已获
得 FDA 510(k)批准，但公司短期内未计划全面拓展美国市场，从 FDA
取得注册短期而言更多是为降低进入其他认可 FDA 审评的市场考虑。 

 多款新产品获批上市，潜力板块持续发力。期内公司继续更新迭代
已有的成熟产品，髋关节假体-生物型股骨柄，脊柱钛缆、自稳定型
椎间融合器，聚醚醚酮敲入式免打结锚钉等新产品获批上市。此外，
在潜力板块中，PRP 产品目前贡献收入虽较小，但期内收入实现翻
番，后续可继续在骨科、医美等场景扩大份额。齿科领域取得了牙种
植体系统、基台系统、光固化玻璃离子水门汀、牙齿漂白贴等产品注
册证。手术机器人领域则新取得了单髁膝关节置换手术导航系统产
品注册证，产品管线逐步拓宽。 

 维持“买入”评级，上调 A 股/港股目标价至人民币 27.20 元/20.00
港元。我们给予公司 A 股/港股 32x/21x 2026E PE 目标估值倍数，目
标价人民币 27.20 元/20.00 港元。港股目标价相较 A 股目标价折价
32%（vs 历史均值 48%）。 

 投资风险：集采续约价格降幅较大、手术量增速不及预期、反腐等政
策影响持续。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 1,209 806 1,085 1,330 1,598 
  同比增速（%） 0.6% -33.3% 34.7% 22.5% 20.2% 
归母净利润 278 125 261 329 420 
  同比增速（%） -9.7% -55.0% 109.0% 26.1% 27.4% 
PE（X）- A 股 31.9 70.0 33.9 26.9 21.1 
PE（X）- 港股 20.7 45.3 22.0 17.4 13.7 

 

资料来源：公司报告、浦银国际 
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春立医疗（688236.CH） 

目标价（人民币） 27.20 

潜在升幅/降幅 +18% 

目前股价（人民币） 23.10 

52周内股价区间（人民币） 10.31-25.91 

总市值（百万人民币） 8,082 

近 3 月日均成交额（百万人民币） 57 
 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

春立医疗（1858.HK） 

目标价（港元） 20.00 

潜在升幅/降幅 +23% 

目前股价（港元） 16.31 

52 周内股价区间（港元） 6.1-18.5 

总市值（百万港元） 8,834 

近 3 月日均成交额（百万港元） 30 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
注：股价截至 2025 年 9 月 1 日 
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财务报表分析与预测 - 春立医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 1,209 806 1,085 1,330 1,598 净利润 278 24 261 329 419

营业成本 -333 -269 -391 -499 -591 固定资产折旧 22 26 26 27 27

毛利润 876 537 695 831 1,007 无形资产摊销 11 11 10 10 9

财务费用 0 -17 -18 -17 -17

税金及附加 -11 -8 -10 -13 -15 存货的减少 -193 -137 -91 -171 -143

销售费用 -383 -240 -206 -239 -280 经营性应收项目的减少 295 63 -17 -123 -19

管理费用 -44 -45 -62 -82 -104 经营性应付项目的增加 95 -109 65 117 36

研发费用 -157 -133 -109 -133 -160 其他 4 137 -21 3 3

财务费用 17 17 18 17 17 经营活动现金流量净额 512 -2 216 174 315

其他收益 13 21 11 13 16

投资净收益 12 11 5 5 5 资本开支 -33 -49 -32 -32 -32

公允价值变动净收益 10 9 7 7 7 其他 -48 105 -157 -21 -22

资产减值损失 -21 -34 -40 -28 -20 投资活动现金流量净额 -82 56 -190 -53 -54

信用减值损失 -4 -4 -20 -14 -10

资产处置收益 0 0 0 0 0 取得借款收到的现金 0 0 0 0 0

营业利润 306 131 288 364 464 偿还债务支付的现金 0 0 0 0 0

分配股利或偿付利息 -120 -171 -88 -116 -153

营业外收入 0 1 1 2 2 其他 -1 -13 -9 0 0

营业外支出 0 0 0 0 0 筹资活动现金流量净额 -121 -183 -97 -116 -153

利润总额 306 132 290 365 465

现金及现金等价物净增加额 309 -127 -70 5 109

所得税 -28 -7 -29 -37 -47 期初现金及现金等价物 957 1,266 1,139 1,069 1,073

净利润 278 125 261 329 419 期末现金及现金等价物 1,266 1,139 1,069 1,073 1,182

减：少数股东损益 0 0 -1 -1 -1

归母净利润 278 125 261 329 420

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,266 1,140 1,070 1,074 1,183 每股数据 (人民币)

现金及等价物 1,266 1,139 1,069 1,073 1,182 摊薄每股收益 0.72 0.33 0.68 0.86 1.09

其他 0 1 1 1 1 每股销售额 3.15 2.10 2.83 3.47 4.17

应收票据及应收账款 442 379 394 516 534 每股股息 0.36 0.13 0.28 0.35 0.44

存货 434 551 642 813 956

其他流动资产 863 771 927 946 966 同比变动

流动资产合计 3,005 2,840 3,033 3,350 3,639 收入 0.6% -33.3% 34.7% 22.5% 20.2%

经营溢利 -7.0% -57.3% 120.6% 26.1% 27.5%

固定资产 313 311 315 318 321 归母净利润 -9.7% -55.0% 109.0% 26.1% 27.4%

在建工程 150 157 160 163 166

无形资产 136 128 120 112 105 利润率

商誉 13 0 0 0 0 毛利率 72.5% 66.6% 64.0% 62.5% 63.0%

其他非流动资产 32 30 53 53 54 经营利润率 25.3% 16.2% 26.6% 27.4% 29.0%

非流动资产合计 644 625 647 646 646 归母净利率 23.0% 15.5% 24.1% 24.8% 26.3%

短期借款 0 0 0 0 0 回报率

应付票据及应付账款 226 228 265 364 381 平均股本回报率 9.9% 4.4% 9.0% 10.7% 12.8%

合同负债 150 129 110 110 110 平均资产回报率 7.9% 3.5% 7.3% 8.6% 10.1%

应付职工薪酬 90 52 70 86 104

应交税费 62 7 25 26 26 资产效率

其他应付款 66 69 80 82 83 应收账款周转天数 183 186 130 125 120

其他流动负债 84 62 63 64 66 库存周转天数 381 669 600 595 590

流动负债合计 677 547 613 732 770 应付账款周转天数 254 308 230 230 230

长期借款 0 0 0 0 0 财务杠杆

长期应付职工薪酬 0 0 0 0 0 流动比率 (x) 4.4 5.2 4.9 4.6 4.7

其他非流动负债 94 98 100 102 104 速动比率 (x) 3.8 4.2 3.9 3.5 3.5

非流动负债合计 94 98 100 102 104 现金比率 (x) 1.9 2.1 1.7 1.5 1.5

负债/ 权益 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

实收资本(或股本) 384 384 384 384 384

资本公积金 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 估值

其它综合收益 0 0 0 0 0 市盈率 (x)-A股 31.9 70.0 33.9 26.9 21.1

盈余公积金 182 195 195 195 195 市盈率 (x)-港股 20.7 45.3 22.0 17.4 13.7

未分配利润 1,268 1,208 1,364 1,560 1,811 股息率 - A股 1.6% 0.6% 1.2% 1.5% 1.9%

少数股东权益 2 1 1 0 -1 股息率 - 港股 2.4% 0.9% 1.8% 2.3% 3.0%

所有者权益合计 2,879 2,821 2,967 3,163 3,412

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：春立 A 股 PE Band  图表 3：春立港股 PE Band 
 

  

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 4：春立港股较 A 股折价 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 5：骨科耗材企业估值表 
 
股票代码 公司名称 股价 

(当地货币) 

市值 

(人民币百万) 

过去 1 个月

股价变动

（%） 

YTD 股价

变动

（%） 

市盈率 PE（x） PEG 

(x) 

2024-27E CAGR 

2025E 2026E 2027E 收入 净利 

A 股           

002901 CH 大博医疗  55.78 23,094 24.8 80.9 46.8 36.5 30.0 1.2 19% 29% 

688161 CH 威高骨科  32.15 12,860 8.7 27.5 51.0 41.2 34.2 2.0 13% 21% 

688236 CH 春立医疗  23.10 8,082 8.7 80.5 39.5 31.5 26.0 0.8 29% 41% 

688085 CH 三友医疗  23.63 7,880 21.3 33.8 69.5 47.7 35.5 0.2 29% 209% 

300326 CH 凯利泰  5.74 4,116 (6.1) (11.7) NA NA NA NA NA NA 

市值加权平均     52.8 40.3 32.3    

            

港股           

1858 HK 春立医疗  16.31 8,082 9.2 91.0 23.0 18.2 14.6 0.4 29% 48% 

1789 HK 爱康医疗  5.78 5,937 (11.9) 19.2 17.6 14.7 12.3 0.7 18% 21% 

市值加权平均     18.1  14.8  13.4     
 

注：截至 2021 年 6 月 22 日收盘。资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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图表 6：SPDBI 目标价：春立医疗- A 股 
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：SPDBI 目标价：春立医疗- 港股 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

  

16.2 17.0

27.2

0

5

10

15

20

25

30

35

10/23 12/23 02/24 04/24 06/24 08/24 10/24 12/24 02/25 04/25 06/25 08/25 10/25 12/25

春立医疗(688236.CH) 买入 持有 卖出(人民币)

13.94
10.6 11.6

20

0

5

10

15

20

25

10/23 12/23 02/24 04/24 06/24 08/24 10/24 12/24 02/25 04/25 06/25 08/25 10/25 12/25

春立医疗(1858.HK) 买入 持有 卖出(港币)



 

 

2025-09-01                                                  5 

图表 8：SPDBI 医药行业覆盖公司 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 行业 

6990.HK Equity 科伦博泰 486.0 买入 525.0 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 24.5 买入 28.0 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 15.0 买入 18.0 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 26.1 买入 36.0 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 33.1 买入 46.0 生物科技 

ONC US Equity 百济神州 306.1 买入 349.0 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 194.5 买入 211.0 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 300.0 买入 276.0 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 6.8 买入 5.4 生物科技 

1952 HK Equity 云顶新耀 64.4 买入 25.0 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 101.3 持有 65.0 生物科技 

688331 CH Equity 荣昌生物 96.8 持有 85.0 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 17.5 买入 21.0 生物科技 

688428 CH Equity 诺诚健华 29.6 买入 34.0 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 105.4 买入 95.0 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.8 买入 12.5 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 11.3 持有 4.25 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 158.0 买入 175.1 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 9.8 买入 13.6 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 71.9 买入 77.0 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 4.2 买入 22.5 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 80.0 持有 19.0 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 83.3 买入 105.0 生物科技 

AAPG.US Equity 亚盛医药 42.5 买入 55.0 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 17.3 买入 5.6 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 15.0 买入 6.0  生物科技 

600276 CH Equity 恒瑞医药 68.4 买入 80.0 制药 

1276 HK Equity 恒瑞医药 79.5 买入 95.0 制药 

1177 HK Equity 中国生物制药 8.6 买入 9.1 制药 

2359 HK Equity 药明康德 116.0 买入 128.5 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 111.6 买入 113.5 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 22.4 买入 27.0 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 31.3 买入 39.0 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 36.0 持有 30.0 CRO/CDMO 

2268 HK Equity 药明合联 60.1 买入 69.0 CRO/CDMO 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 246.5 买入 300.0 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 22.3 买入 15.1 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 4.1 买入 10.0 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 7.8 买入 9.6 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 1.4 买入 3.4 医疗器械 

2172 HK Equity 微创脑科学 13.6 买入 15.5 医疗器械 

688351 CH Equity 微电生理 24.7 买入 29.0 医疗器械 

2190 HK Equity 归创通桥 24.2 买入 30.0 医疗器械 

688617 CH Equity 惠泰医疗 305.5 买入 454.0 医疗器械 

688236 CH Equity 春立医疗  23.1 买入 27.2 医疗器械 

1858 HK Equity 春立医疗  16.3 买入 20.0 医疗器械 

1789 HK Equity 爱康医疗 5.8 买入 8.0 医疗器械 

2325 HK Equity 云康集团 2.2 买入 10.5 ICL 

241 HK Equity 阿里健康 5.8 持有 4.7 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 21.7 持有 14.0 互联网医疗 

6681 HK Equity 脑动极光 5.4 买入 7.5 数字疗法 
 

注：数据截至 2025 年 9 月 1 日港股收盘； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：春立医疗（A 股）市场普遍预期  
 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：春立医疗（A 股）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 30.0 元  目标价：人民币 23.0 元 

 后续骨科集采续约及反腐常态化影响可控； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速>30%； 

 稳态毛利率>75%。 

  后续骨科集采续约及反腐常态化影响较大； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速<15%； 

 稳态毛利率<60%。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 11：春立医疗（港股）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：春立医疗（港股）SPDBI 情景假设  
 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：24.0 港元  目标价：13.0 港元 

 后续骨科集采续约及反腐常态化影响可控； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速>30%； 

 稳态毛利率>75%。 

  后续骨科集采续约及反腐常态化影响较大； 

 骨科手术量增速高于预期； 

 2024-27E 收入复合增速<15%； 

 稳态毛利率<60%。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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