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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

海外业务保持快速增长，手术机

器人临床及注册进展顺利 

 

核心观点 

上半年收入平稳增长，利润端受资产减值、汇兑损益、激励费用

影响较大，剔除以上因素后，公司归母净利润为 0.63 亿元，同比

增长 41.58%。海外业务保持快速增长，尤其美国收入上半年增长

54.42%。春风化雨手术机器人已在国内三家三甲医院开展临床试

验入组。展望全年，国内脊柱业务有望实现平稳增长，超声骨刀

下半年增速有望提升；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，公司全年收入有望实现稳健增

长，利润率有望持续改善。 

事件 

公司发布 2026 年半年报  

2026 年上半年公司实现收入 2.74 亿元（+9.71%），归母净利润

0.28 亿元（-24.18%），扣非归母净利润 0.14 亿元（-45.24%）。

基本每股收益 0.08 元/股。 

简评  

收入平稳增长，利润端受资产减值、汇兑损益、激励费用影响 

2026 年上半年公司实现收入 2.74 亿元（+9.71%），归母净

利润 0.28 亿元（-24.18%），扣非归母净利润 0.14 亿元（-45.24%）。

26Q2 营业收入 1.50 亿元（+12.85%）；归母净利润 0.21 亿元（-

12.96%）；扣非归母净利润 0.13 亿元（-12.59%）。上半年收入

平稳增长，公司确认股份支付费用 1560.76 万元，资产及信用减

值损失 1295.83 万元，汇兑损失 618.55 万元，剔除以上因素后，

公司归母净利润为 0.63 亿元，同比增长 41.58%。 

分产品来看上半年公司脊柱植入物耗材收入 1.79 亿元

（+12.5%），创伤植入物耗材收入 956 万元（+8.6%），有源设

备及配套辅件收入 0.84 亿元（+6.24%），其他收入 157 万元（-

45.84%）。 

分区域来看，2026 年上半年公司境内收入 2.1亿元（+6.19%），

境外收入 0.64 亿元（+23.09%）。 
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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 

-0.30/3.06 15.25/20.31 -26.99/-26.87 

12 月最高/最低价（元）  21.07/11.41 

总股本（万股）  36,680.87 

流通 A 股（万股）  35,061.56 

总市值（亿元）  48.24 

流通市值（亿元）  46.11 

近 3 月日均成交量（万）  372.58 

主要股东   

QM5 LIMITED  12.74% 
 

股价表现  
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法国子公司延续快速增长趋势，美国业务放量显著 

上半年法国子公司 Implanet 实现收入 713.40 万欧元，同比增长 22.81%，其中美国收入同比增长 54. 42%。

Q2 单季度 Implanet 收入同比增长 27.02%，环比增长 35.45%。超声骨刀和 Zeus 系列产品成为国际化重要增长来

源。上半年 Implanet 的 3D 打印腰椎椎间融合系统获得 FDA 510(K)认证，可适用于多种手术入路方式，有望与

JSS 脊柱钉棒系统形成产品协同，进一步补充公司国际产品线。 

春风化雨手术机器人研发及注册进展顺利，与法国知名医疗中心建立临床合作伙伴关系 

2026 年 3 月，春风化雨的三臂脊柱手术机器人在南京鼓楼医院完成全球首次注册临床实验入组，现已在国

内三家三甲医院开展临床试验入组。2026 年 7 月，Implanet 与法国亚眠-皮卡第大学医疗中心就春风化雨旗下手

术机器人建立科研临床合作伙伴关系，共同开展临床评估研究及欧盟 CE 认证，目前已在欧洲完成首台装机。本

次合作是公司在海外高端骨科市场智能化战略的重要进展，有望加速推动春风化雨机器人实现 CE 认证，并进

一步加强公司“植入物+能量平台+机器人”的海外战略布局。 

展望全年，国内脊柱业务有望实现平稳增长，超声骨刀及海外业务有望保持快速放量趋势 

脊柱集采续约进展慢于预期，导致国内脊柱市场短期增速有所放缓，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，脊柱续约完成后公司有望实现份额的进一步提升。展

望全年，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，国内超声骨刀耗材有望恢复快速

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，公司全年收入有望实现稳健增长，利润率有望持续改善。 

毛利率持续提升，经营性净现金流显著改善 

上半年公司销售毛利率 75%（+2.23pct），预计受益于海外收入增长及产品结构变化。销售费用率 37 .53%

（+6.14pct），主要由于销售人员人力成本和商务服务费的增加；管理费用率 11.65%（+0.22pct）；研发费用率

13.9%（-1.12pct）；财务费用率 2.21%（+3.77pct），主要由于汇兑损失增加。经营活动现金流净额 804 万元，

上年同期为-807 万元，主要系公司营业收入整体增加，并加强应收账款管理所致。应收账款周转天数 65. 95 天，

较上年末增加 9.62 天，基本保持稳定。其他财务指标基本正常。 

短期看好超声骨刀、海外业务拉动整体收入增长，中长期看好脊柱领域全面布局下国内外持续快速增长  

短期来看，公司国内脊柱业务趋稳，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 2026-2028 年公司实现收入 6.53 亿元、7.97 亿元、9.78 亿元，同比增长 20.3%、22.1%、22 .7%；

实现归母净利润 0.92 亿元、1.36 亿元、1.81 亿元，同比增长 46.0%、47.4%、33.6%。维持 “买入”评级。 
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风险分析 

1）行业政策变化风险：脊柱集采预计 2026 年内进行续约，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。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 543 653 797 978 

    增长率(%) 19.7% 20.3% 22.1% 22.7% 

归属母公司股东净利润 63  92  136  181  

    增长率(%) 450.2% 46.0% 47.4% 33.6% 

每股收益(元) 0.19 0.25 0.37 0.49 

市盈率(P/E) 69 52 36 27 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 9 月 29 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 654  403  336  464  401  453  

应收款项 62  77  99  106  129  159  

存货净额 177  246  283  288  362  468  

其他流动资产 33  160  188  168  205  252  

流动资产合计 946  1034  1178  1299  1370  1605  

固定资产 338  331  325  339  327  316  

无形资产及其他 86  89  97  93  89  85  

投资性房地产 866  840  770  770  770  770  

长期股权投资 25  13  7  107  127  147  

资产总计 2261  2307  2377  2608  2683  2923  

短期借款及交易性金融负债 4  31  33  127  28  26  

应付款项 101  87  81  116  146  189  

其他流动负债 90  108  115  139  168  205  

流动负债合计 194  225  228  382  341  419  

长期借款及应付债券 0  8  2  2  2  2  

其他长期负债 24  25  22  18  14  16  

长期负债合计 24  33  24  20  16  18  

负债合计 219  258  252  402  357  437  

少数股东权益 127  137  20  12  1  (14) 

股东权益 1916  1912  2105  2194  2325  2500  

负债和股东权益总计 2261  2307  2377  2608  2683  2923  

       

利润表（百万元）       

营业收入 460  454  543  653  797  978  

营业成本 92  130  136  155  188  235  

营业税金及附加 6  6  7  8  10  13  

销售费用 161  145  177  219  263  318  

管理费用 97  151  151  179  210  247  

财务费用 (16) (9) (8) (5) (5) (7) 

投资收益 (23) 2  (4) (5) 5  5  

资产减值及公允价值变动 4  (22) (32) (10) (8) (9) 

其他收入 19  11  8  0  0  0  

营业利润 120  21  51  81  128  169  

营业外净收支 14  1  4  5  3  4  

利润总额 135  22  55  86  132  173  

所得税费用 21  10  10  23  39  49  

少数股东损益 18  1  (18) (29) (43) (57) 

归属于母公司净利润 96  11  63  92  136  181  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 96  11  63  92  136  181  

资产减值准备 10  14  7  (29) (0) (0) 

折旧摊销 26  32  31  40  43  45  

公允价值变动损失 (4) 22  32  10  8  9  

财务费用  (16) (9) (8) (5) (5) (7) 

营运资本变动 57  (167) (11) 34  (80) (101) 

其它 5  (14) (25) 21  (11) (15) 

经营活动现金流 188  (102) 98  169  95  118  

资本开支 (35) (6) 9  (32) (35) (38) 

其它投资现金流 173  (128) (126) 0  0  0  

投资活动现金流 145  (122) (110) (132) (55) (58) 

权益性融资 0  (0) 238  0  0  0  

支付股利、利息 (19) (23) (2) (3) (5) (6) 

其它融资现金流 18  2  (277) 94  (99) (2) 

融资活动现金流 (20) (27) (55) 91  (103) (8) 

现金净变动 314  (251) (67) 129  (63) 52  

货币资金的期初余额  340  654  403  336  464  401  

货币资金的期末余额  654  403  336  464  401  453  

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 
 
分析师声明 

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
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