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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

脊柱集采续约节奏影响国内收入，

加强手术机器人领域协同合作 
 

核心观点  

上半年公司收入、利润下降主要受国内终端临床手术量存在阶段

性波动、市场竞争加剧和脊柱集采续约进度较慢的影响。利润降

幅低于收入降幅，主要由于公司持续推进营销体系精细化管理，

销售费用率有所下降。手术机器人领域加强与集团内兄弟公司威

智协同合作，并适时考虑并购整合。展望全年，下半年脊柱续约

完成后，国内脊柱业务增速有望提升，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

有望在低基数下实现快速增长。全年来看，公司整体收入有望实

现正增长，利润增速预计高于收入增速。 

事件 

公司发布 2026 年半年报  

2026 年上半年公司实现营收 7.04 亿元（-4.93%），归母净利润

1.32 亿元（-6.85%），扣非归母净利润 1.26 亿元（-7.28%）。基

本每股收益为 0.33 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利

0.90 元（含税）。 

简评  

国内脊柱集采续约进展较慢，收入增速低于预期 

2026 年上半年公司实现营收 7.04 亿元（-4.93%），归母净利

润 1.32 亿元（-6.85%），扣非归母净利润 1.26 亿元（-7.28%）。

Q2 单季度营收 4.08 亿元（-9.46%），归母净利润 0.88 亿元（-

2.40%），扣非归母净利润 0.85 亿元（-1.94%）。上半年收入、

利润下降主要受国内终端临床手术量存在阶段性波动、市场竞争

加剧和脊柱集采续约进度较慢的影响。利润降幅低于收入降幅，

主要由于公司持续推进营销体系精细化管理，销售费用率有所下

降。 

重点产品线来看，运动医学领域公司产品持续迭代升级，积

极推进重点医院渠道下沉与覆盖拓展，加大关节镜设备推广力

度，上半年运动医学业务收入 4170 万元，同比增长 172.97%。脊

柱微创业务依托新精创平台完善产品矩阵，补齐 4K 内镜、五合

一超声骨动力、高频/等离子等关键核心设备，上半年收入 6335

万元，同比增长 15.14%。 
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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 

-0.91/2.17 7.88/12.77 -31.59/-31.66 

12 月最高/最低价（元）  32.60/20.15 

总股本（万股）  40,000.00 

流通 A 股（万股）  40,000.00 

总市值（亿元）  87.04 

流通市值（亿元）  87.04 

近 3 月日均成交量（万）  125.00 

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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手术机器人领域加强与集团内兄弟公司协同合作，并适时考虑并购整合 

公司与控股股东、实控人控制的威智科技公司加大在手术机器人领域合作，积极推进威智手术机器人与公

司的关节产品协同销售和临床推广，未来预计将结合公司发展需要适时考虑将手术机器人业务并入上市公司。  

2024 年威智手术机器人已取得第一张膝关节适应症的注册证，第二代机器人产品将聚焦成本优化及适应症拓展。

上半年手术机器人新增 5 家医院进入临床试用，累计完成机器人辅助手术超 500 例。  

展望全年，国内业务有望实现平稳增长，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 年内落地，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。海外业务有望在低基数下实现快速增长。全年

来看，公司整体收入有望实现正增长，利润增速预计高于收入增速。 

毛利率受产品结构变化影响有所承压，销售费用率下降明显 

2026 年上半年公司销售毛利率 63.57%（-2.93pp），主要受产品结构变动影响，低毛利产品占比有所提升；

销售费用率 24.37%（-2.12pp），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，实现销售费用同比下降；管理费用率 8.66%（+1.07pp），主要系

股权激励费用及项目调研咨询费增加所致。研发费用率 7.77%（-0.09pp）；财务费用率 0.12%（+1.13pp），受汇

率波动影响。经营活动产生的现金流量净额 1.40 亿元，同比下降 24.59%，主要原因为销售商品、提供劳务收到

的现金减少，2026 年进口原材料采购周期主要集中在上半年支付，导致经营活动净现金流减少。 

短期关注脊柱续约进展及新业务、海外放量趋势，中长期看好骨科平台型公司维持行业龙头地位 

短期来看，下半年脊柱续约完成后，国内脊柱业务增速有望提升，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 16.07 亿元、18.12 亿元、20.21 亿元，同比增长 5 .5%、

12.8%、11.5%；实现归母净利润 3.09 亿元、3.54 亿元、3.98 亿元，同比增长 14.9%、14.7%、12.5%。维持“买

入”评级。 

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，可能影响公

司业绩增速。 

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。 
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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 1,607 1,812 2,021 

    增长率(%) 4.8% 5.5% 12.8% 11.5% 

归属母公司股东净利润 269  309  354  398  

    增长率(%) 20.1% 14.9% 14.7% 12.5% 

每股收益(元) 0.67 0.77 0.89 1.00 

市盈率(P/E) 32 28 25 22 

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 1860  1723  1373  1652  1583  1536  

应收款项 320  284  303  345  389  434  

存货净额 754  687  589  873  990  1118  

其他流动资产 1330  1407  1737  1685  1900  2119  

流动资产合计 4264  4191  4308  4861  5168  5512  

固定资产 460  426  405  420  413  414  

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  5725  6042  6404  

短期借款及交易性金融负债 5  5  29  250  260  258  

应付款项 380  282  283  409  464  523  

其他流动负债 702  571  551  730  819  911  

流动负债合计 1087  858  863  1389  1543  1693  

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  1402  1531  1682  

少数股东权益 5  10  15  16  18  20  

股东权益 3869  3954  4145  4307  4492  4701  

负债和股东权益总计 5097  4948  5061  5725  6042  6404  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1284  1453  1523  1607  1812  2021  

营业成本 430  498  535  574  652  735  

营业税金及附加 19  18  23  22  25  29  

销售费用 561  481  423  410  457  505  

管理费用 61  92  125  248  274  297  

财务费用 (26) (16) (10) (23) (21) (20) 

投资收益 28  27  31  28  30  31  

资产减值及公允价值变动 (31) (40) (31) (34) (35) (33) 

其他收入 (106) (95) (103) 0  0  0  

营业利润 131  272  323  371  422  474  

营业外净收支 1  (1) 1  0  5  5  

利润总额 132  271  324  371  427  479  

所得税费用 19  43  50  56  66  73  

少数股东损益 1  5  5  6  7  8  

归属于母公司净利润 112  224  269  309  354  398  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 112  224  269  309  354  398  

资产减值准备 23  9  (8) (27) (0) (0) 

折旧摊销 62  60  57  22  24  27  

公允价值变动损失 31  40  31  34  35  33  

财务费用  (26) (16) (10) (23) (21) (20) 

营运资本变动 314  (175) (369) (21) (258) (237) 

其它 (423) 117  435  28  2  2  

经营活动现金流 119  274  415  345  157  222  

资本开支 (81) 16  13  (40) (48) (58) 

其它投资现金流 0  (91) (216) 0  0  0  

投资活动现金流 (81) (75) (226) (140) (68) (78) 

权益性融资 0  1  0  0  0  0  

支付股利、利息 (164) (75) (128) (147) (168) (189) 

其它融资现金流 (865) (64) 141  221  10  (2) 

融资活动现金流 (1193) (214) (114) 74  (158) (192) 

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 
 
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

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

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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