
上海三友医疗器械股份有限公司 (688085)

个股分析报告

行业：医疗器械（骨科植入耗材）

报告日期：2026年9月13日
截至2026年9月11日收盘；均线、MACD、RSI及布林带为页面最新可访问技术模块数据，部分指标页面未明

确标注独立计算时间，不能完全视为9月11日收盘后重新计算值。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



一、核心摘要

三友医疗2026年上半年实现营业收入2.74亿元，同比增长9.71%，但归母净利润为2775.20万元，
同比下降24.18%，扣非归母净利润1424.96万元，同比下降45.24%。利润下滑主要受到股份支付费
用1560.76万元、资产及信用减值损失1295.83万元及汇兑损失618.55万元影响；若按公司及券商
剔除相关因素后的口径，调整后归母净利润约6250.34万元，同比增长41.58%，但该指标并非公司
会计准则下的归母净利润。

公司核心收入仍来自脊柱类植入耗材，报告期收入3.09亿元，占营业总收入68.30%，毛利率
66.40%；2026年上半年整体毛利率提升至75.00%。在脊柱集采全面落地、终端价格较低的背景下，
公司收入增长更多依赖脊柱新产品、超声骨刀、海外业务及产品结构改善。2025年度公司营业收入
5.43亿元，同比增长19.66%，归母净利润约6328.95万元，同比增长451.85%，扣非归母净利润
4966.71万元，实现扭亏。

第二增长曲线正在逐步形成：公司已通过收购实现对水木天蓬100%控股，2026年上半年水木天蓬单
体合并口径收入7450.64万元、扣非归母净利润2590.48万元；法国 Implanet收入713.40万欧元，
同比增长22.81%，其中美国市场收入增长54.42%。�外，Implanet在欧�完成多�脊柱�术�器
���	�，S
I��
��D���间�合����美国 �DA�������� 。

截至2026年9月11日，公司股价收于12.81元，! 5"#$日下%约6.5%，低于
MA�、MA��、MA&�及布林下'，MACD(于)*下+，,线技术形-./；最! 10"#$日主0
资1合计净23约1736万元，9月11日成#4约2050万元、5�率约0.46%。按678期，公司
202692028年归母净利润分:约1.08亿元、1.68亿元; 2.27亿元，但8<�构数=较>，?对@
!A月均价口径 BC分:为42.55D、27.37D; 20.20D，业E兑现FG值HI仍JKL。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

股MNO 688085

公司全P 上海三友医疗器械股份QR公司

STUP SVanWVaX�SanYZ[�Me\X]al�CZ.^�_t\

上市`块 上海 券#$a科b`（ScAR�Mad�et）

主营业务ef 骨科脊柱类植入耗材，并布g超声骨刀hQijk及脊柱�术�器�

2.2 主营业务与产品布局

脊柱类植入耗材：报告期l实现营业收入30^907.14万元，占营业总收入比m 68.30%，营业成本
10^383.42万元，毛利率66.40%

n 超声骨刀（Qijk）：通过收购水木天蓬布g，opq为国产rU超声骨刀公司、国产超声骨
刀st，业务uvw增

n 脊柱�术�器�：x公司 Implanet在欧�完成��多�脊柱�术�器�	�，yb新z线F国
{I布g+|



n 海外业务：通过x公司 Implaneth}行海外~�，���要P海外业务uv��增长

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构

���要未提供公司上��体采购品类、供@商集中度及下������占比h完整的产业�数据，
�下l�仅基于�要中3现的集采、终端价格、收并购及产品结构h信息}行整理，�口��均�实
�明。

n ���要未��公司�体上��材��)部�采购品类及供@商集中度数据，�法�3�体成本
构成。

n �要提及脊柱w值耗材带=采购在全国��l全面落地实�，产品终端� 价受到影响¡该¢
q指|下�终端价格，£非上�采购成本。

n �要未�明公司对上�供@商¤¥�k¦价§¨为价格©受+，该��数据�失。

n 下�为骨科耗材终端市场，� 受全国��脊柱w值耗材带=采购（集采）影响，�要P脊柱类
植入耗材毛利率66.40%ª主要�报告期l«¬脊柱w值耗材带=采购在全国��l全面落地实
�，公司产品终端� 价­­®（该¯在�要中未°全）。

n �要未�������合计占比及��集中度数据，�法�3�体数值，�体�最新年报为准。

n �要提及骨科核心±²耗材集采均已落地、终端价格较低，并8计未来3现更�³度降价的可能
´较低，骨科行业集采µ¶基本3·；脊柱;关¸±²}口¹N为行业结构´º»。

n �要提及集采、¼½h影响上半年业E，¾¿下�JÀFÁÂÃÄ对公司,期业E�QÅ©影响。

n ���要未提供@收ÆÇÈ对4、@收ÆÇÉÊ天数、8付Ç¨@付ÆÇh营Ë资1数据，�法
据�ÌÍ公司在产业�中的议价地Î；该��数据�失，�体�公司最新年报�公告为准。

n ��及供@商集中度数据在���要中均未3现，�法�3������供@商合计占比。报告
仅提及脊柱类植入耗材收入占比68.30%（该占比为产品结构占比，非��集中度）。建议�公
司最新年报��的�����占比为准，并注Ï该数据来i年份。

年度 毛利率 净利率 简要说明

报告期（对@

公司��的报

告期，�要未

标明�体年

度）

脊柱类植入耗材毛利

率66.40%
数据�失

脊柱类植入耗材营业收入30^907.14万元、营业

成本10^383.42万元，毛利率66.40%；�要P

主要�脊柱w值耗材带=采购在全国��全面落

地实�、产品终端� 价受到影响。公司整体毛

利率及净利率数据在�要中�失。

2025年度 数据�失

数据�失，仅r净利

润同比增长

450.20%

�要P 2025年净利润增长450.20%，扣非扭亏

为Ð，商ÑwÒ 3.46亿元；营业收入下降³度

收Ó至1.5%（来自ÔÕ 券相关¢q）。毛利

率、净利率È对值未在�要中�3。

2024年度 数据�失 数据�失

�要未提供2024年度毛利率�净利率�体数

值。相关�报标Ö为ª利润受,期因素Qa影

响，海外业务uv��增长®，并提及×收购水

木天蓬ØÙ股§hÚÛ，均未���体利润率数

据。

2026年（�构

报告Ü及年

度，非完整Ý

年数据）

数据�失 数据�失

�要中3现的2026年公司��报告标ÖÜ及

ª脊柱集采3·、超声骨刀F脊柱�器�产品Þ

ß®，但未�3�体毛利率�净利率数值。



���要à三友医疗¦Î为骨科脊柱耗材±²ªá£â®的国产ã业，核心利润来i为脊柱类植入耗
材（毛利率66.40%），(于w值耗材äåÃ¸，æç上受全国脊柱集采带来的终端降价èä；}6
步改善利润率的主要é动0opq为：集采影响3·（�要P骨科核心±²耗材集采均已落地、终端
价格较低、集采µ¶基本3·）、脊柱类新产品收入增³¾ê带来的产品结构升ë、超声骨刀业务u
vw增、�及� Implanet为ì体的国{IF脊柱�术�器�hb新z线兑现。�体毛利率�净利率的
多年=Iº»及归因，�要未提供íî数据支ï，建议�公司最新年报数据为准。

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

&�&ðñ� 2.74亿元 ò9.71% 2775.20万元（归母） �24.18%

&�&ðó& 1.50亿元 ò12.85% 2069.59万元（归母） �12.96%

&�&ðó� 1.24亿元 ò6.13% 0.07亿元（归母） �44.97%

2025年度 5.43亿元（5.428亿） ò19.66% 0.63亿元（6310万元） ò450.20%

&�&�ó��ó� 3.91亿元 ò17.65% 6198.13万元（归母） ò623.19%

2024年度 4.54亿元 �1.48% 1147万元（归母） �88%

数据来i：2026年半年报（约2026�08�25�26��）、2025年年报及业E�报（2026�02�27）、2025年三ô报、õÕ 
券2026�08�26�报、中ö 券2026�04�30�报。2025年度归母净利�报口径为6328.95万元（ò451.85%）；扣非归母净
利4966.71万元，扭亏为Ð（ò1379.01%）。2026ñ�扣非归母净利1424.96万元（�45.24%）；2026ó&扣非1275.46万
元（�12.59%）；2026ó�扣非0.01亿元（�86.92%）。2025ó��ó�扣非4935.58万元（ò1737.69%）。2024年扣非为�
378.10万元。ccM（按2026�06�30）营收约5.67亿元（ò15.4%），净利润约5425.14万元（ò16.9%）。

&�&ðñ�¢K利润下滑主因股份支付费用（26ñ�约1560.76万元）、资产及信用减值损失（约
1295.83万元）、汇兑损失（约618.55万元）。õÕ 券口径剔除上q因素后，归母净利约6250.34
万元，同比ò41.58%（该÷调整后利润÷为券商<算，非公司��口径）。2026ñ�毛利率75.00%，ó&
毛利率76.82%（Ã比ò4.04p]t）；资产øù率9.69%；ú营û动现12净4 803.59万元（上年同
期�807.05万元，改善）。2026ó�受股份支付762.69万元、欧元ü值汇兑损失375.40万元影响。
2025年度业E8告（2026�01�29）ý8计营收5.35�5.62亿元（ò17.95%þ23.90%），归母净利
5600�7280万元（ò388.29%þ534.78%），扣非4300�6100万元（扭亏）。

3.2 盈利预测

678期来i：ÿ+Ý� BdZ�t�Zde]a�t，约2026�09更新，8<�构数4�，CBS构成�仅3�4�，���构.>，y÷>
�构��÷，N¢´QR。对@BC（!A月均价口径）：2026C�	&.��
、&�&�C�&�.��
、&�&�C�&�.&�
。
股净资产：
2026C�ð.ð�元（2�）、2027C��.�&元、2028C��.��元；R
C：&�&ðC�	.��%（��）、2027C�ð.��%、&�&�C��.ð�%。"
:券商8<：中� 券（2026�05�22，�入）CBS�&�&ðC��.���&�&�C��.	ð�&�&�C��.ð&，归母净利增
�ò56.6%�ò55.6%�ò34.5%；�业 券（2026�05�07）CBS��.����.	���.��；中ö 券（2026�04�30，�入）CBS�
�.����.ð���.��（报告日收盘价17.69元）；中信建投（2026�05�23，�入）CBS��.�&��.	���.ð�。�Q�股�汇总未标明
�U券商的8<P归母净利1.13�2.04�2.86亿元、CBS��.�	��.ð���.�ð元、BC���.ð�&�.ð�&�.	
，归y�构未能#�确�?
��股价F现价明¾不�，ÌÍ为较�报告，��采用。第三+模�口径（SXmplY�
all�St，&Î分��，更新至2026�05�
21）：2026C营收6.82亿元、Ð利1.01亿元；2027C营收8.43亿元、Ð利1.45亿元；2028C营收10.29亿元、Ð利1.93
亿元；8<CBS年 合增�约39%。



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

&�&ðC

6.865亿元（678

期）；õÕ 券6.69亿

元

1.078亿元（678

期）；õÕ 券1.16

亿元

õÕ 券ò84.3%
0.315元（678

期）

&�&�C

8.515亿元（678

期）；õÕ 券8.19亿

元

1.675亿元（678

期）；õÕ 券1.77

亿元

õÕ 券ò52.2%
0.4975元（678

期）

&�&�C

10.38亿元（678

期）；õÕ 券9.88亿

元

2.270亿元（678

期）；õÕ 券2.37

亿元

õÕ 券ò34.2%
0.6900元（678

期）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

ÿ+Ý�!ë�计（3"

月l）

�入（4�"3

�入ò1增u，

!ë�数

4.75）

2026�09（页面更新

时#）
$合!ë�入

ÿ+Ý�!ë�计（1年

l）

�入（8�"5

�入ò3增u，

!ë�数

4.63）

2026�09（页面更新

时#）

�Q6时#%本：6"月l 7�

"4�入ò3增u（�数4.57）

õÕ 券 &'（(u） 2026�08�26
)标价未公开��（汇总¢¾

¿÷9÷）

中ö 券 �入
2026�04�30�2026�

09�01

)标价未公开��；报告日收盘

价17.69元

中� 券 �入 2026�05�22 )标价未公开��

�业 券
未明确（更

新）
2026�05�07 )标价未公开��

中信建投 �入 2026�05�23 )标价未公开��

国�海通 增u 2025�09�15

æç)标价25.20元（基于

2026C�CBS��.	�元、2026年)

标 BC��ð
；� 20.80元），已

过时仅供参考

国�*Õ 增u 2025�02�04

æç)标价24.97元（基于

2026年)标 BC���
），已过时

仅供参考

aQ价格�G值数据截至2026�09�11收盘，现价约12.8元（+, 券12.81元、ÿ+Ý� 12.81元，
部分页面¾¿ 13.33元）。对@678期 BC：&�&ðC�	&.��
、&�&�C�&�.��
、&�&�C�&�.&�
（!A



月均价口径）。2026年�来主2�报（中ö、中�、�业、中信建投、õÕh）在汇总¢中÷)标
价÷��多¾¿为÷9÷（未公开��)标价），仅�!ë。可�到的æç)标价为国�海通2025�09�15
的 25.20元（基于2026C�CBS��.	�元、2026年)标 BC��ð
）;国�*Õ 2025�02�04的 24.97元
（基于2026年)标 BC���
），均已过时，仅供参考。!ë分布：3"月l 4�（3�入ò1增u，$
合!ë�入，�数4.75）；1年l 8�（5�入ò3增u，�数4.63）；�6时# 6"月l 7�（4�
入ò3增u，�数4.57）。
股净资产678期：2026C�ð.ð�元、2027C��.�&元、2028C��.��元；
R
C：&�&ðC�	.��%、&�&�C�ð.��%、&�&�C��.ð�%。&�&�年基本
股收-约0.17元（ú最新股本
计算），2024年
股收- 0.05元。

四、近期消息与公告

4.1 标的身份确认

三友医疗（688085.Sñ），全P上海三友医疗器械股份QR公司（SVanWVaX�SanYZ[�Me\X]al�CZ.^�
_t\.），上#a科b`， .会行业C��/用jkäå业（医用骨科植入耗材）。主营医用骨科植入
0;超声动0jk及耗材的�1、生产F� ，核心产品为脊柱类、b2类植入0、�体成形类耗材、
超声骨动0��（水木天蓬）。控股�参股õ�34法国 Implanet（脊柱l5¦，�美国市场）、6
µI7（8X�RZ8ZtX]��术�器�）、�元医9（:;疗法）。来i：上#a<�公司=>、Ô?�@
度股市通"股页、mZZmZZ公司页（#�确�）。

4.2 时间基准说明

本ABCaD的E最新公告E截至2026年9月12日（2026�042F公告为9月12日��），据�ÌÍ
本�要的EG�E约为2026年9月中H，E!期E按2026年699月计，并IJ至2026年上半年关K公
告。注：BC结L中3现的日期（2026年899月）F 2025年æç公告并M，2025年ÚÛ仅N背景，
不O为E!期E。

4.3 2025 年年度业绩快报（公告编号 2026-007，披露日 2026-02-27）

营业总收入54^279.25万元，同比ò19.66%；营业利润5^180.71万元，ò145.93%；归母净利润
6^328.95万元，ò451.85%；扣非归母净利润4^966.71万元（上年为�378.10万元，扭亏）；基本
CBS��.��元；P§ R
C��.��%；总资产237^682.69万元。�报口径，未úQ计。来i：
Vttp�R��SSS.�TUt.]Zm�\etaXl��VVð�����V�V&ð8	��ðW����e�]a�	�T8e�\ð���&��.Vtml

4.4 2026 年一季报（回购公告中引述）

&�&ðó�收入1.24亿元，归母净利润706万元。来i：ÿ+Ý��Ý中X 2026�07�21�
Vttp�R���nan]e.ea�tmZneY.]Zm�a�&�&ð��&������	�ð��.Vtml�。k注：单6来i°q，仅�6(，
建议�ô报�T 核。

4.5 2026 年半年报（披露日 2026-08-24）

营业收入2.74亿元（ò9.71%）；归母净利润2^775.20万元（�24.18%）；扣非归母净利润1^424.96
万元（�45.24%）；基本 CBS��.��元（�20.00%）；毛利率75.00%；ú营现12净4 804万元（上
年同期�807.05万元）；二ô度单ô收入1.50亿元（ò12.85%）、归母净利2^069.59万元（�
12.96%，Ã比ò193.31%）。公司口径：剔除股份支付费用1^560.76万元、资产及信用减值损失
1^295.83万元、汇兑损失618.55万元后，归母净利6^250.34万元，同比ò41.58%。期Y总资产
23.89亿元，归母净资产21.43亿元。来i（多i#�67）：ÿ+Ý�、 券时报�、全景�、Z
+Ýú。k注：2025ñ�归母净利3^660万元（��óM�Ê[公告及2025中报口径），F 2^775.20
万元��24.18%¼&值67，数据自\。



4.6 股份回购方案（2026-07-21 至 2026-07-27）

2026�07�21第]^_Ú会第`6A会议通过I购+a（由实{控ä�MX]Vael�MXnWYan�_X[b明c、
de、DafX\��an�gs提议）；2026�07�22��I购+a公告（2026�029），2026�07�27��I
购报告h（2026�031）。+a要#：�集中i价+jI购；资1总4不低于9^000万元、不超过1.8
亿元；资1来i为自Q资1k股MI购/ÛlÇ（已m�n1ö行o¦支行plÇqrst）；I购
价格上R 18.90元�股；实�期R 2026�07�21至 2027�01�20（6"月）；用u为vwu股计x¨股§
yz，若3年l未{用完|则注�。按上R<算8计I购476.19万}952.38万股，占总股本1.30%
92.60%。来i： 券时报�、中 �、同~�。

4.7 首次回购（2026-08-04，公告日 2026-08-05）

2026�08�04I购763^778股（占总股本0.21%），成#价12.99913.15元�股，14 999.98万元。
截至2026�07�31�未实�I购。来i：新�Ýú公告�。

4.8 回购最新进展（公告编号 2026-038，披露日 2026-09-02）

截至2026�08�31，�计已I购3^844^812股，占总股本366^808^748股的1.05%，成#价�间12.99
913.82元�股，�计14 5^127.93万元。其中2026年8月单月I购3^844^812股，较上A��增P
0.84%。来i（多i67）：上海 券报、中国 券报、新�。��：公司已用�约5^128万元，占
+a下R 9^000万元的约57%；上R 18.9元�f��实{成# 12.99913.82元，¾¿I购价¾ê低于价格
上R。

4.9 总股本与回购专用账户持股

截至2026年9月总股本为366^808^748股；其中I购/用Æ�uQ 5^141^763股，不�Q¢�§
（2026�09�11股ÿ会公告�2026�040）。注Ï：2025年Y业E�报口径股本为33^346.25万股
（333.46M），至2026年9月增至366.81M（约ò10%），@为期间实�资本公�Ê增�利润分�a
7，�体+a未在本ABC中m�，y未核实Û。

4.10 2026 年第一次临时股东会（公告 2026-032，披露日 2026-08-05）

2026�08�04�开，Q议通过p关于�更公司注�地�、���公司���并�理w商�更��的议
at（�:�议，同Ï占99.92%），3�股ÿ 94�，N¢¢�§ 94^778^417股，占25.84%。来i：
ÿ+Ý�公告正T。

4.11 2026 年第二次临时股东会（公告 2026-040，披露日 2026-09-12）

2026�09�11�开，Q议通过p关于v�会计�Ú务a的议at；3�股ÿ 128�，N¢¢�§
122^260^896股，占33.80%；由_Ú�资��总�� ¡主u（_Ú长b明c主u 2026年第6A会
议）。来i：上海 券报、ÿ+Ý�。

4.12 2026 年第三次临时股东会通知（公告 2026-042，披露日 2026-09-12）

×于2026�09�28�开，Q议p关于为控股公司提供¢£的议at（已由9月11日第]^_Ú会第`
三A会议通过），股§��日2026�09�22，现场会议地#上海市o¦�汇¤¥ 385F。来i：
VttpR���tZ]�.�tZ]��tad.]Zm�nZtX]e�S�&�&ð���&�����&�	.�Vtml

4.13 股权激励（2025 年，背景）

2025�09�26¦§第二类Rä´股M 478.20万股（55�，11.12元�股，占总股本1.43%）；2026ñ�
确�股份支付费用1^560.76万元，¤F本期利润下滑相关的重要因素。



4.14 主要股东层面（2025 年，背景非近期）

óM��_IMIcCD于2025�09�22×¨价Ê[ 666.93万股（占2%，�u股14.74%），价格下R不低于
� 20#$日均价的70%，2025�09�27完成，受[+�国�基1、�©资产、ª�资产h；2025�12�
02��实{控ä�及67行动�§-�动«¬ 1%­67行动�减u结L公告；2025�12�03F®国
:基生0¯j会X°�±²合N;ú�³议。来i：ÿ+Ý�公司�Ú页、中Ý�公告全T、同~�。
´�口提¿µ本ABC未m� 2026年 699月新的股ÿ减u�增u/Û公告，除I购/用Æ�数据外，
2026年l�股ÿ增减u动-未能#�核实，建议单独¶�上#aE减uE类公告。

4.15 机器人欧洲装机及临床合作自愿性披露（公告 2026-028，2026-07-18）

控股公司法国 ImplanetF法国·¸�¹º第�9医疗中心（Cñ»�AmXen��BX]ad\Xe）建立科�¼½合
N，开�6µI7 8X�RZ8ZtX]�全¾�Ç多��形¿能I脊柱�术�器�¼½!G��并&}欧À CC
� ，已在欧�完成��	�；该�器�在Á美、·�、欧���医Â已完成科��¼½	�。来i：
Vttp�R��paped.]n�tZ]�.]Zm�Vtml�&�&ð�������]ZntentV&&	����.Vtm

4.16 Implanet SWINGO-3D 获美国 FDA 510(k)认证（2026-08）

Implanet的 S
I��
��D���间�合���美国 �DA�������� ，可F ÃSS脊柱ÄÅ��形成³
同。来i：中ö 券�报2026�09�01、õÕ 券�报2026�08�26。

4.17 春风化雨机器人国内临床进展（2026-03）

6µI7三�脊柱�术�形�器�（已通过国�Æ.gb新通ÇQÈ）在ZÉÊË医Â完成全¾�A
注�¼½ÌÍ入Î，)�在国l 3�三Ï医Â开�¼½。

4.18 细胞疗法布局

�自Q资1 2^000万元增资�元医9（�间盘Ð�� ，在��X8dZCell����Ñ体�成Ò(:;注Ó
Ô）；2026年6月�元医9Õ动新6Ö增资，三友医疗三Î实{控ä�de、b明c、�gsFÕ
明b投�同参F（合计�购2^500万元，单6来i数�，J 核）。

4.19 2026H1 经营数据（半年报口径）

法国 Implanet收入713.40万欧元（ò22.81%），其中美国市场收入ò54.42%；ó&�Implanet收入同
比ò27.02%、Ã比ò35.45%；水木天蓬单体合并口径收入7^450.64万元、扣非归母净利2^590.48万
元。

4.20 其他背景公告

2025�10�10��p关于��Á×¶Ø的公告t；2025�08�29E骨ÙÚÛÜEm�医疗器械注� 。

4.21 政策/监管相关（影响主业，属公司主动引述的政策消息）

2026年 1月，国�医£gÝ1p�术FÞ疗ßØàN类医疗á务价格Û)立Û指Z（Ì行）t，为
超声骨刀h耗材入Â提供收费�0价ÁÂ支u，公司P«âã落实Qä提升超声骨刀耗材��率。
2026年7月，国�医£gà�术�器�h约170Û新技术å入价格Û)（据ú�K¿æÊq，J�
<+T� 核）。行业ç面：第二Ö脊柱集采v标，公司计xà èe[�部分w端产品å入集采报=�
提升份4（õÕ 券�报口径）。2026ñ�é国�术�器�3口4 4.8亿元、同比ò3.3D，3口市场
由23"ê至49"（全景�°q行业数据，单6来i）。

4.22 机构评级/盈利预测（仅作"近期消息"参考，非官方披露）



中ö 券（bëì、íîï），2026�09�01，E�入E，Ö)p利润Qaqè�国{I业务uv提�t。
来i：Vttp�R��\ata.ea�tmZneY.]Zm�depZdt�USV�tZ]�.ð�Vtmlñ
en]Z\e»dl"nfò��	
ó�	[��V�[
&ZccôRòô�8
Ceñ
	R_Ãpf
V
�Z"�。õÕ 券（õö、÷øÇ、
ù ú），2026�08�26，E&'E，下调202692028年归母净利8<至1.00�1.29�1.74亿元（� 2026
92027为 1.60�2.57亿元）。来i：VttpR���tZ]��nan]e.�Xna.]n��tZ]��WZ.pVp�paped�depZdtX\�
�	���&�	&��ð�Xn\e
.pVtml�。提¿：�上为û�券商â自8<，非多�券商678期；本A未m�
同~�的��数据。

4.23 需标注的不确定性/局限

1��时间基准：�BC到的最新公告（2026�09�12）&ÍG�为2026年9月中H；若实{BC时#不
同，ü相@调整E!期Eý口。2��I购14为E不�Ý~þ、#$ÿ1E口径，? 1.8亿元为上R、非q
r执行4；后v 9月I购}�公告（@于10月初��）未å入。3��2026ó�收入1.24亿�归母净利
706万仅D单6来i（Ý中X°q），未ú第二来i#�Í 。4��股本由2025年Y 333.46M增至
2026年9月366.81M的成因（Ê增股本A数�比m）未核实。5��2026年 699月¤¥�Q股ÿ减u�
增u、质押、诉讼、问¨h公告，本A未BC到，y信息�口，不@视为E没QE。6��部分数据来自公
司半年报�自愿´��中的E剔除Û后E口径（6^250.34万元ò41.58%），y公司调整后非会计准则指
标，F¢K归母净利2^775.20万元（�24.18%）J�分呈现。7��股价�市值：新�页¾¿三友医疗
13.270元（ò0.14，ò1.07%），但该价格控�时间戳不明确，仅N参考；按366.81M总股本粗算总
市值约48.7亿元（G算值，非<+）。8��关于E2026年 6月�元医9新6Ö增资、实控�合计�购
2^500万元Eh:¸，仅D全景�h单6来i，数�J�公司公告�T 核。

4.24 主要来源清单（可回溯）

上#a公司e况：VttpR��SSS.��e.]Zm.]n��tad�en�mad�et\ata��nap�VZt�]��������.�Vtml�；ÿ
+Ý�公告��Ú页：Vttp�R��emSe8.�e][dXtXe�.ea�tmZneY.]Zm�CZmpanYBXW�eS��In\e
ñ
tYpe"�ZTt&]Z\e"Sñð������；中Ý�公告全TO¢：Vttp�R��WW.]�.]n�WWòS���	&��ð�����.Vtml�
；&�&�年度业E�报：Vttp�R��SSS.�TUt.]Zm�\etaXl��VVð�����V�V&ð8	��ðW����e�]a�	�T8e�\
ð���&��.Vtml�；&�&ð半年报报Ç：
Vttp�R���nan]e.ea�tmZneY.]Zm�a�&�&ð��&	����	����&.Vtml�
、Vttp�R���t]n.]Zm�adtX]le�\etaXl�	���	��.Vtml�；I购+a（2026�07�
21�27）：Vttp�R���t]n.]Zm�adtX]le�\etaXl�	��&���.Vtml�
、VttpR��Y[an]V[anW.��ðò�a.]Zm.]n�&�&ð��&��]ð��	��	&�.�Vtml�；I购}�（2026�09�02，公
告2026�038）：Vttp�R��paped.]n�tZ]�.]Zm�Vtml�&�&ð�����&�]ZntentV&&ð		��.Vtm�；&�&ð年
第二A¼时股ÿ会（2026�09�12）：Vttp�R��paped.]n�tZ]�.]Zm�Vtml�&�&ð�����&�
]ZntentV&&ð�&�	.Vtm�；�器�欧�	�自愿��（2026�07�
18）：Vttp�R��paped.]n�tZ]�.]Zm�Vtml�&�&ð�������]ZntentV&&	����.Vtm�；�报：中ö 券
2026�09�01（ea�tmZneY�depZdt�©）、õÕ 券2026�08�26（�Xna��tZ]��nan]e�©）。

五、股价走势与技术面分析

5.1 价格概况

指标 数值

收盘价 12.81元

G日涨% 下% 0.23元，%³�1.76%

G日价格�间 开盘12.95元，最w 13.05元，最低12.71元



指标 数值

成#= 约160万股

G算成#4 约2050万元

G算5�率 约0.46%；按总股本约3.67亿股、2通股本约3.51亿股G算

总市值 约46.99亿元

动-市Ð率
约86.6D，为基于2026年9月10日约88.17D按股价�动=单

调整的G算值，并非9月11日页面Å©��值

52É价格�间
约11.12þ21.68元；部分õ�¾¿� §w#约23.72元，M在

 §口径差Ñ

!期价格¢现
! 5"#$日收盘价由13.70元降至12.81元，%³约6.5%；!

10"#$日由13.13元降至12.81元，�计%³约2.4%

!期成#û跃度
2026年9月1日至9月11日，成#=约147万至341万股，成

#4约2000万至4500万元；9月11日y于缩=下%

主0资1

2026年 9月10日净2入约227万元；最! 10"#$日合计净2

3约1736万元，其中2天净2入、8天净23。该口径按成#单

笔14分档�计，不能�:真实Æ�身份

�资�券
截至2026年9月10日，�资Ù4约1.15亿元，占2通市值约

2.50%；截至9月9日，�券Ù4约30.64万元

5.2 技术指标

指标 数值 简要解读

MA� 13.50元

9月11日收盘价低于MA�约5.1%；

MA�FMA���同构成13.50þ13.60元

附!的上+密集è0。

MA�� 13.60元
9月11日收盘价低于MA��约5.8%，

¾¿,线价格/于,期均线。

MA&� 13.15元

9月11日收盘价低于MA&�约2.6%；

13.15元为¼弹过�中J要重新收 的

中,期分界Î置。

MACD
DI�约0.02，DCA约

0.07，MACD柱约�0.09

DI�低于DCA，MACD柱Î于)*下

+，,线动能./，�未3现明确的日

线ë:多t� 信F；数据为页面最新

抓m值，页面不同抓m时#ý3现其他

数值。

RSIð 36.4
©!/»�间，但�未Ò到通常Ï�上

的极端超卖水õ。

RSI�& 44.6 Î于50下+，¾¿,中期市场动能.



指标 数值 简要解读

/。

RSI&	 47.7
仍²低于50，,中期动能./，但�未

形成极端恐慌j超卖。

布林带
上' 13.75元，中' 13.33

元，下' 12.90元

9月11日收盘价12.81元低于布林下'

约0.7%，价格(于布林通Ç下+¨下

'外侧，技术形-./；后v 1至 3"

#$日能¥收I 12.90þ13.00元及成#

=�I较为关K。

52ÉÎ置
52Éw#约21.68元，低

#约11.12元

9月11日股价(于52É�间下部，距

离 52É低#约15.2%，距离 52Éw#

约40.9%；不同õ�M在� §F不 

§口径差Ñ。

三友医疗股价自2026年9月4日13.70元阶�´¼弹w#后连vI落，9月11日收于12.81元并%
破 13.00元整数关口，日l最低触及12.71元。G�股价低于MA�、MA��、MA&�及布林下'，
MACD(于)*下+，RSI整体./但�未Ò到极端超卖水õ，,线技术形-./。资1+面，9月
10日主0资1á³净2入，但最! 10"#$日主0资1合计净23约1736万元，�未形成连v稳
¦的净2入º»；9月11日成#4约2050万元、5�率约0.46%，y于!期相对缩=下%。,线J
要重#KL 12.70þ12.95元�²的q©情况，�及¼弹能¥重新收 13.15þ13.35元并�到成#4�
合。

5.3 短线走势展望（未来一�，�景��，仅�参考）

�  风��	
�下内容仅�基
公���数据、技术指标及成��况的主��景��，不构成����，�不

���未来股价的确定性预测�

� 关�技术位�

位� �间 说明

,期è0 13.30þ13.70元

对@布林中'约13.33元、MA�;MA��约

13.50þ13.60元、9月4日阶�´w# 13.70元及!期

成#密集�。重新站I 13.30元上+可KL技术�

 ；若放=突破 13.60þ13.70元，,线¼弹强度才可

能明¾增强。

第6支ï 12.70þ12.95元

对@ 9月 11日最低价12.71元、布林下'约12.90元

及12.80元附!,线成#�²。若该�²q©并缩=

止%，可KL技术´¼抽；若放=%破 12.70元，,

线/»可能延v。

强支ï 12.00þ12.30元

y于低于!期布林下'的下6ç潜在支ï带。若

12.70元附!失守?成#4明¾放�，可}6步KL

该�²；若强支ï也失守，则J关注11.12元附!的

52É低#。



� 未来一��景（主�权 ，非!"概率）

n 震荡整理（相对§重较w，约A成左右；该§重为基于G�技术F资1结构的主KÕ1jÌÍ，
不¤�计e率。）：价格�间约12.70þ13.35元。触1条�34：股价在12.70þ12.95元�²止
%，成#=(u!期常-?没Q连v放=下%，MACD柱ø值不再明¾ê�，医Æ生0¨医疗器
械`块没Q3现明¾��´下%。若形成该情景，股价可能�绕 12.80þ13.30元¼ 震荡，¼弹
�先面¼ 13.15þ13.35元è0。

n ./下行（§重中h；该§重为主KÌÍ，不¤�计e率。）：价格�间约12.00þ12.70元。触
1条�34：放=%破 12.70元，单日成#4连vw于!期正常水õ?收盘价©!日l低#，医
Æ生0`块继v/于�盘，主0资1连v3现较�4净23。若12.70元失守，下6KL�²为
12.00þ12.30元，J警惕技术´调整演�为新的下行波�。

n ¼弹走强（§重.低但并非没Q可能；该§重为主KÌÍ，不¤�计e率。）：价格�间约
13.30þ13.80元。触1条�34：股价重新站上12.95þ13.05元，«后收 13.15þ13.35元；成
#4明¾放�，?至>连v6"#$日w于!期约3000万元的常-水õ；MACD柱由øÊ正¨
RSIð重新站上50；医疗器械`块同步走强，¨公司3现能î改�,线8期的�极公告。若放=
突破 13.60þ13.70元，才可视为,线¼弹强度明¾增强，¥则更可能y于超%¼抽。

# �$与%动性背景

截至2026年9月11日，成#4按成#=G算约2050万元，5�率约0.46%；2026年9月1日至9
月11日成#4�7在2000万至4500万元�间。总市值约47亿元，但日均成#4相对不w，若3现
突1H息¨`块Ñ动，�卖价差;价格滑移可能ê�，,线价格º»J要成#4确�。股ÿ结构+面，
最新详:�`�2通股ÿ数据截至2026年3月31日，�`�2通股ÿ合计u股约47.57%；截至
2026年6月30日股ÿ总数为10001�，较2026年3月31日的9409�增P约6.29%。�`�2通
股ÿ中34X£基1、公募基1及私募基1h�构投资者，õ��计的�构类股ÿ合计u股约占2通
股9.11%，但该数�y于õ��计口径?未提供完整实时股ÿU�。G�结构体现为控股股ÿ、z理
ç及关联自然�u股较集中，同时股ÿ�数增P可能Ï味¬筹O较6ô度Qa分散；上q股ÿ数据M
在ô度时滞，可能已不同于2026年9月11日实时结构，不能à其Å©视为实时u仓。实{#$中，
较低5�率Ï味¬2动´主要m�于市场#$资1，�单簿在Ñ动时可能相对稀薄，价格滑移µ¶可
能上升。

可B�的=能确�信F：若后v单日成#4连v放�至约3500万þ4500万元�上，同时股价重新站
上13.15þ13.35元�²，可视为,线q©0度改善的KL信F；若放=但股价继v收在12.70元下+，
则更©!资1兑现¨抛è增P的信F。

& 关注要'（仅��()*，非+作指,）

n KL股价能¥在12.70þ12.95元�²止%，KL思¥，非àN指令。

n KL 13.15þ13.35元能¥o重新收 ，该�²对@布林中'、MA&�及!期成#密集�，KL思
¥，非àN指令。

n 若股价¼弹至13.50þ13.70元，KL¤¥伴«成#4明¾放�，KL思¥，非àN指令。

n 若单日成#4连vÒ到约3500万þ4500万元�上，?股价同步站I 13.15þ13.35元，可N为=
价关�改善的KL信F，KL思¥，非àN指令。

�上情景&演基于2026年9月11日收盘数据及æç价格、技术指标<算，,期股价还会受H息面、资1面、�盘ÃÄh
多重因素扰动，技术指标本身M在滞后´;gR´，不构成对未来实{走»的£ ，也不构成�卖建议，ü结合最新市场信
息独立ÌÍ并自行q¢投资µ¶。

-、�业格局与./�0分析



6.1 �业12

���要¾¿，公司a(行业为骨科w值耗材（脊柱类植入耗材为主），并延伸至超声骨刀hQij
kF脊柱�术�器�。行业核心�=为骨科集采：�要Pú过! 3年时间，骨科核心±²耗材集采均
已落地，终端价格较低，8计未来3现更�³度降价的可能´较低，整体来看骨科行业集采µ¶基本
3·，脊柱;关¸±²}口¹N为结构´º»。

6.2 ./格局

n 骨科集采：�要Pú过! 3年时间，骨科核心±²耗材集采均已落地，终端价格较低，8计未来
更�³度降价可能´较低，行业集采µ¶基本3·。

n }口¹N：�要#明脊柱;关¸±²}口¹Nº»（�Tª在脊柱;关¸±²}口m­®，¯x
未完整收录）。

n 超声骨刀：�要P水木天蓬为国产rU超声骨刀公司，三友医疗通过收购其ØÙ股§后实现
100%控股，o部分�报P为国产超声骨刀st。

n 国{I��术�器�：�要提及x公司 Implanet在欧�完成��多�脊柱�术�器�	�，构
成国{IFb新z线+|。

n JÀ端扰动：�要提及集采、¼½h影响上半年业E。

6.3 主要./�0

公司 定位 说明

上海三友医疗器械股份Q

R公司（688085.Sñ）

骨科脊柱类植入耗材为

主的国产ã业，并布g

超声骨刀F脊柱�术�

器�

脊柱类植入耗材收入占比68.30%、毛利率

66.40%；通过收购水木天蓬实现100%控

股；2025年净利润增长450.20%、扣非扭亏

为Ð；商Ñ 3.46亿元。

水木天蓬（o三友医疗收

购标的）

超声骨刀（Qijk）

ã业，opq为国产r

U超声骨刀公司

三友医疗×通过1行股份及支付现1+j购�

其ØÙ 48.1846%股§并募集�套资1，#$

价格41^567.57万元，收购后合计uQ 100%

股§；�要�提及#$�#$aÈ准。

Implanet（三友医疗x公

司）

海外业务Ë营主体，q

ì国{IF脊柱�术�

器�	�

据ú济参考报相关报Ç，x公司 Implanet在

欧�完成��多�脊柱�术�器�	�。

同行业国产可比公司（�

体UP未在���要中O

3）

脊柱;关¸±²的国产

厂商，��}口¹N逻

辑

���要未�3�体可比公司的UP、NO¨

Ý务数据，�Û数据�失，�法ÙÚ可靠的同

业对标O¢。

���要未提供公司F其他同业上市公司在收入、毛利率、净利率h(度的Å©可比数据，因��法
形成=I的横|对比；�要中可用的对比´信息主要为¦´ÌÍ：骨科集采µ¶基本3·、脊柱;关
¸±²}口¹N&}、公司自身超声骨刀业务uvw增?海外业务��增长。同业�体对标公司UP
及Ý务数据在���要中�失，建议�最新年报及券商可比公司¢为准。

3、风��	



n 脊柱类植入耗材收入占比Ò到68.30%，公司对单6核心业务依赖较w。尽z�要�为骨科集采
µ¶基本3·，但脊柱耗材终端价格已ú较低，若v标、报=¨终端i争}6步è低价格，可能
对该业务收入;毛利率å成è0。

n 2026年上半年归母净利润同比下降24.18%，扣非归母净利润同比下降45.24%；股份支付费用、
资产及信用减值损失;汇兑损失合计对G期利润形成较�扰动。若相关费用¨减值继v1生，调
整后利润增长未必能îÚ分ÊI为报¢利润。

n 公司商Ñ规模约3.46亿元，?水木天蓬收购及海外、�器�h业务仍(于ê张¨商业I&}阶
�。若o收购业务Ð利不及8期、整合³同不Ò8期，M在商Ñ¨相关资产减值µ¶。

n 超声骨刀虽已成为公司重要增长+|，但其收入放=仍依赖âã0价ÁÂ落实、医Â入Â��率
及¼½&广；若收费Û)落地}度¨终端&广不及8期，水木天蓬的w增长可能放缓。

n �器�业务)���的}�主要34欧���	�、¼½合N、国l¼½ÌÍ;&}欧À CC�
 ，商业I收入规模及Ð利贡献�未明确。若� 、¼½!价¨医Â采购}�不及8期，�器�
对公司业E的支ï可能低于市场8期。

n 海外业务Ü及法国 Implanet、美国市场及欧元h外币结算，2026年上半年已3现汇兑损失
618.55万元，?6ô度ý��欧元ü值影响。汇率波动¨海外.z、市场~�不确¦´，可能
继v影响利润;现12。

n 公司未来Ð利8<���构较>，202692028年678期F不同券商8<M在差Ñ；G�股价
对@678期2026年 BC约42.55D，若收入、利润¨超声骨刀及海外业务兑现低于8期，G
值HIè0可能P�。

n 截至2026年9月11日股价低于多条,期均线;布林下'，最! 10"#$日主0资1合计净2
3约1736万元，日成#4约2050万元、5�率约0.46%。在成#û跃度.低的情况下，若放
=%破 12.70元附!支ï，价格波动;2动´µ¶可能上升。

4、结5与展望

公司基本面(于从脊柱集采冲击后� 、|多业务é动Ê�的阶�。脊柱耗材仍¤收入;利润基础，
行业集采µ¶o�为已基本3·，但终端价格(于较低水õ；超声骨刀的全资控股、Implanet海外
收入增长、美国市场ê张及�器�产品	�，为收入结构升ë;国{I~�提供了潜在支ï。2026
年二ô度收入同比增�提升至12.85%，归母净利润Ã比增长193.31%，¾¿ú营端M在改善迹象。

Ð利增长的可uv´仍m�于核心脊柱业务恢 、超声骨刀放=、海外业务ê张�及�器�;b新z
线的商业I}度。2026年上半年¢K利润仍同比下降，?股份支付、减值、汇兑h因素对利润扰动
明¾；市场8<对未来利润增长较为乐K，但õÕ 券已à 202692028年归母净利润8<下调至
1.00亿元、1.29亿元; 1.74亿元，�明业E兑现仍M在分歧。

从#$ç面看，股价(于52É�间下部，,期�未3现明确的技术� 信F，12.70912.95元为!
期支ïKL�²，13.15913.35元及13.50913.70元为¼弹è0�²。公司已Õ动9000万元至1.8
亿元股份I购，截至8月底�计I购14约5127.93万元，但I购对价格;市场情绪的影响仍J结合
后v成#=、业E及业务}�ÌÍ。
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