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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

关节行业国产龙头，后集采

时代有望迎来业绩拐点 

 

核心观点 

春立医疗是国产骨科关节行业龙头公司。2022 年国家关节集

采落地执行，公司集采内产品价格有所下降。经销商退换货预计

对二、三季度的收入、利润带来一定负面影响。公司积极应对市

场变化和挑战，收入端全年实现了平稳增长，受集采产品降价影

响，利润端有所下降。短期来看，公司作为国内关节行业龙头，

集采中标价格相对较高，具有较强的渠道竞争力，随着集采执行

已近一年，有望进入价稳量增的新成长阶段。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，随着新

产品陆续获批上市，有望为公司带来新的业绩增长点。 

事件 

公司发布 2022 年业绩预告 

2023 年 2 月 27 日，公司发布 2022 年业绩快报。公司 2022

年实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 12.02、

3.04、2.70 亿元，同比增速分别为 8.43%、-5.77%、-12.17%。 

简评 

业绩基本符合预期，2022 年底国内疫情预计对 Q4 业绩产生影响 

根据公司公告，春立医疗 2022 年实现营业收入、归母净利

润和扣非归母净利润分别为 12.02、3.04、2.70 亿元，同比增速分

别为 8.43%、-5.77%、-12.17%。据此计算，2022Q4 公司实现营

业收入、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.42、0.94、0.89

亿元，同比增长 13.31%、-20.43%、-23.91%。考虑到 2022 年底

国内疫情对择期手术的影响，我们认为公司全年业绩基本符合预

期。 

关节集采价格下降导致利润端略有下滑，后续有望迎来业绩拐点 

2022 年二季度以来，国家人工关节集采落地执行，公司集采

内产品价格有所下降。经销商退换货预计对二、三季度的收入、

利润带来一定负面影响。公司积极应对市场变化和挑战，收入端

全年实现了平稳增长，受集采产品降价影响，利润端有所下降。

但考虑到集采已经落地执行近一年的时间，后续公司有望进入价

稳量增的新成长阶段，迎来业绩拐点。 
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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 

9.69/7.95 36.91/31.80 42.27/46.60 

12 月最高/最低价（元）  35.87/15.67 

总股本（万股）  38,428.00 

流通 A 股（万股）  7,775.75 

总市值（亿元）  112.83 

流通市值（亿元）  25.70 

近 3 月日均成交量（万）  137.56 

主要股东   

史春宝  29.88% 
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人工关节行业国产龙头公司之一，集采有望加速国产替代和行业集中度提升 

春立医疗是国内领先的骨科器械公司，在关节领域具有较强产品力与市场份额优势。公司的关节假体产品

涵盖髋、膝、肩、肘四大人体关节，脊柱类植入产品为脊柱内固定系统的全系列产品组合，同时积极布局创伤、

运动医学、骨科机器人、口腔等创新产品。国家关节集采 2022 年二季度开始执行，有望促进国产替代率和行业

集中度提升。1）国产化率有望提升：一方面部分外资品牌降幅较高，经销商拿货意愿降低。另一方面，部分外

资品牌在国内市场的利润率受到影响，对国内市场的重视度有所下降。 2）行业集中度有望提升：集采后对成

本控制要求较高，龙头企业在生产制造、渠道物流、销售推广、研发能力等方面的优势有望进一步凸显，中小

企业相比龙头企业不具有规模优势，产品线完整度相对较低，医院采购过程中或倾向产品线齐全的龙头公司，

行业份额有望向头部公司集中，叠加进口份额可能有所下降，利好国产龙头。 

集采降价影响出清叠加消费复苏，公司产品中标价格较高有望保持较强盈利能力 

展望 2023 年，关节行业龙头公司有望迎来经营拐点。从价格方面来看，关节集采执行已接近一年，降价影

响及渠道退换货影响预计已基本出清，且公司的初次置换髋关节产品中标价格相对较高，在提升市场竞争力、

维持盈利能力等方面具有优势。从量的方面来看，关节手术作为择期手术，在疫情影响消退后有望迎来需求复

苏，国产替代和行业集中度提升的趋势下，关节行业龙头公司的收入增速有望高于行业平均水平。 

建立完整的研发体系，积极布局创新产品 

公司在关节领域先后推出 BIOLOX delta 第四代陶瓷关节假体产品、XN 系列膝关节假体产品、BIOLOX 

OPTION 带锥套的陶瓷头产品等先进产品。2021 年公司的单髁膝关节和髌股关节假体获批上市。此外，公司也

积极拓展创伤与运动医学领域产品线，布局手持骨科机器人系统（长江 INS）、用于骨修复的血小板血浆（PRP）

制备系统、口腔种植与口腔正畸全面解决方案等领域。上述新产品未来有望成为公司新的增长点。 

关节集采影响出清，新产品布局有望进入收获期 

短期来看，公司作为国内关节行业龙头，集采中标价格相对较高，具有较强的渠道竞争力，随着集采执行

已近一年，有望进入价稳量增的新成长阶段。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，随着新产品陆续获批上市，有望为公司带来新的业绩增长点。预计 2022-2024 年收入 12.02、15.06、

18.98 亿元，同比增长 8.4%、25.3%、26.1%。归母净利润分别为 3.04、3.55、4.53 亿元，同比增长-5.8%、17.0%、

27.5%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

1）行业政策变化风险：目前人工关节已经进行了一轮国家层面带量采购，执行周期两年，2024 年可能进

行集采品种续约，续约政策变化可能影响厂家产品的利润率水平； 

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。 
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4）季度间业绩增速波动风险：关节集采自 2022 年二季度开始陆续落地，2022 年一季度仍在执行集采前的

价格，可能对今年一季度业绩带来一定基数压力，导致季度间业绩增速存在一定波动。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,108 1,202 1,506 1,898 

    增长率(%) 18.2% 8.4% 25.3% 26.1% 

归属母公司股东净利润 322  304  355  453  

    增长率(%) 13.8% -5.8% 17.0% 27.5% 

每股收益(EPS) 0.84 0.79 0.93 1.18 

市盈率(P/E) 39 42 36 28 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 财务预测 

 2019  2020  2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 464  690  1736  1826  1952  2122  

应收款项 264  372  532  475  595  750  

存货净额 191  169  160  230  293  359  

其他流动资产 23  22  19  27  34  43  

流动资产合计 943  1252  2448  2557  2874  3274  

固定资产 156  163  393  587  774  969  

无形资产及其他 103  101  132  127  121  116  

投资性房地产 15  24  27  27  27  27  

长期股权投资 0  0  0  100  120  140  

资产总计 1217  1540  3000  3398  3916  4526  

短期借款及交易性金融负债 0  0  1  0  0  1  

应付款项 86  90  142  142  181  221  

其他流动负债 232  277  296  366  465  579  

流动负债合计 318  368  440  509  646  801  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 92  93  91  116  142  143  

长期负债合计 92  93  91  116  142  143  

负债合计 410  460  531  625  788  944  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 807  1080  2469  2773  3128  3582  

负债和股东权益总计 1217  1540  3000  3398  3916  4526  

       

利润表（百万元）       

营业收入 855  938  1108  1202  1506  1898  

营业成本 264  257  254  354  466  575  

营业税金及附加 6  9  9  10  13  16  

销售费用 224  241  342  340  419  522  

管理费用 81  104  136  182  240  307  

财务费用 (5) (2) (10) (32) (34) (37) 

投资收益 0  0  0  6  6  7  

资产减值及公允价值变动 (9) (0) (11) (3) (3) (4) 

其他收入 (3) 2  1  0  0  0  

营业利润 274  330  368  350  404  517  

营业外净收支 (1) (0) (0) (0) 5  5  

利润总额 273  330  367  350  409  522  

所得税费用 36  46  45  46  54  69  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 237  283  322  304  355  453  
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 2019  2020  2021 2022E 2023E 2024E 

现金流量表（百万元）       

净利润 237  283  322  304  355  453  

资产减值准备 7  (9) 10  (4) 2  2  

折旧摊销 12  15  17  32  54  70  

公允价值变动损失 9  0  11  3  3  4  

财务费用  (5) (2) (10) (32) (34) (37) 

营运资本变动 0  (51) (73) 71  (25) (71) 

其它 (7) 9  (10) 4  (2) (2) 

经营活动现金流 258  248  276  409  387  456  

资本开支 (61) (10) (243) (219) (241) (265) 

其它投资现金流 0  0  0  0  0  0  

投资活动现金流 (61) (10) (243) (319) (261) (285) 

权益性融资 0  (1) 1076  0  0  0  

支付股利、利息 (57) (12) 0  0  0  0  

其它融资现金流 (34) 13  (63) (1) (0) 0  

融资活动现金流 (148) (12) 1013  (1) (0) 0  

现金净变动 49  226  1046  89  126  171  

货币资金的期初余额  415  464  690  1736  1826  1952  

货币资金的期末余额  464  690  1736  1826  1952  2122  

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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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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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。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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