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核 心 观 点 

1 

  226家医药制造类公司2018Q1、Q2、Q3营业收入总额增速分别约为29%、19.5%、20.2%，归母
净利润总额增速分别为39.7%、14%、11.6%，在研发加大投入的基础上利润增速略受影响。其中龙头
公司业绩相对比较良好，比如恒瑞医药、石药集团等。带量采购政策很大程度上为落实一致性评价，从
长期看对医药产业健康发展是利好，对短期公司利润影响也比较有限，但可能会影响仿制药估值。 
 
       2019年医药行业选股思路：轻药重医将是主要方向：其一是需要选择创新药增量多、仿制药存量影
响小的标的；其二是选择非药，如医疗器械、CRO子行业、疫苗产业、医疗服务、药店等。具体如下： 
 
 医疗器械政策友好，平台型、细分龙头崛起。重点推荐综合性医疗器械龙头迈瑞医疗（300760）、

鱼跃医疗（002223），关注乐普医疗（300003）；高成长细分领域，重点推荐万东医疗（600055
）、欧普康视（300595），关注大博医疗（002901）等； 

 创新药引领医药行业未来，国家大力支持。 A股重点推荐：恒瑞医药（600276）、科伦药业（
002422）等，关注H股重点推荐中国生物制药（1177.HK）、石药集团（1093.HK）等； 

 受益产业全球化转移，CRO迎来高景气发展。A股重点推荐药明康德（603259）、泰格医药（
300347），关注昭衍新药（603127）、药石科技（300725）。关注H股重点推荐药名生物（
2269.HK）等； 

 疫苗重磅产品快速放量，业绩估值双双提升。重点推荐疫苗板块业绩高增长的智飞生物（300122）
、康泰生物（300601）等； 

 医疗服务受益于政策友好，持续高增长，重点推荐美年健康（002044），关注爱尔眼科（300015
）等； 

 品牌中药受益于消费升级，高增长确定性高，重点片仔癀（600436），关注广誉远（600771）等
。 
 

风险提示：药品降价超预期风险；医改政策执行进度低于预期风险。 
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 2018年11月申万医药指数上涨5.30%，跑赢沪

深300指数4.70个百分点。 

 2018年11月医药行业子板块均表现为上涨，医

疗服务（+9.3%）、化学原料药（+9.2%）、生

物制品（+9.0%）涨幅最大，中药（+1.2%）和

医药商业（+0.8%）涨幅最小。 

 2018年11月医药上市公司中涨幅最大的分别为

佐力药业（+49%）、海辰药业（+36%）、司

太立（+34%），跌幅最大的为润都股份（-

23%）、昂利康（-21%）、康美药业（-15%）。 

1.1 医药二级市场表现 
 

1 医药行业回顾表现 

医药个股涨跌幅排名 

数据来源：Wind，西南证券整理 

医药指数相对沪深300走势 医药子行业二级市场涨跌幅 

3 



 横向看：医药行业PE(TTM)为27倍，
在申万一级行业中处于中等偏上水平。 

 纵 向 看 ： 2008 年 以 来 医 药 行 业
PE(TTM)区间为25-72倍，平均值40
倍，目前为27倍，仍处在历史底部。 

 医药行业相对于全部A股估值溢价率为
109%，与10月份相比提升10个百分
点。 

1.2 医药行业市盈率和溢价率 

1 医药行业回顾表现 

申万医药市盈率及与A股溢价率 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率比较（TTM整体法） 申万医药历史市盈率变化趋势（TTM整体法） 
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 横向看：医疗服务（52倍）和化学制剂

（35倍）的PE(TTM)最高，中药（19倍）

和医药商业（18倍）市盈率最低。 

 纵向看：医药行业各板块的PE(TTM)及相

对全部A股的溢价率呈现上升趋势。 

1.3 医药各子行业市盈率和溢价率 

1 医药行业回顾表现 

申万医药子行业相对A股的溢价率 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万医药子行业市盈率（TTM整体法） 申万医药子行业历史市盈率变化趋势 
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 2018年1-10月份医药制造业实现主营业务收入20181亿（+13.6%）和利润2554亿（+10.4%），

2018年10月单月实现收入1977亿元（+13.6%）和利润248亿元（+1.1%）；我们认为医药行业

分化明显，医药工业数据对投资决策支持作用小； 

 2018年3月以来医药工业收入和利润增速均有所下滑：1）收入端增速下滑主要是因为年初流感影

响导致经销商和终端备货库存增加，3月以来渠道和终端去库存，表观收入增速有所下滑，预计未

来将维持10%以上稳定增长；2）利润端增速下滑幅度更大估计与新药研发投入加大及两票制低开

转高开影响有关，导致表观收入增速提升，但扣掉转高开后费用处理，利润增速下滑。 
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医药制造业主营业务收入及增长率 医药制造业利润总额及增长率 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 

1.4 医药工业数据表观增速低，主要是因为存在巨大分化 

1 医药行业回顾表现 
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2.1 PDB样本医院增速分化明显 
 从PDB样本医院数据来看，2018Q3药品整体增速为-0.1%（这个数据也是不真实的，处方药一方面外流到药房，另

一方面外流到社区医院等基层市场），环比增速有所下降。其中感觉器官用药、皮肤科用药都保持10%左右的快速

增长，但消化道和新陈代谢用药、神经系统用药、全身用抗感染药、心血管系统用药、中药均出现明显下滑，主要

原因是2017年国家新版医保目录和省级合理用药目录执行导致中药注射剂、辅助用药等品种出现大幅度下滑； 

 西南医药观点：随着新版医药目录及临床指南实施，尤其是新的医保局的成立，将会很大程度上严格执行新医保规

定，医药分化更加明显。中药注射剂及其它辅助用药影响显著，增速大幅度下滑；恒瑞医药等公司的刚需药品仍然

保持快速增长。投资建议：医药工业增速表面低，仅是纸老虎，更应看重个股。 
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PDB样本医院各治疗领域药品销售额增速 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

感觉器官药物 11.9% 10.6% 10.9% 1.4% 0.6% 9.0% 10.0% 
皮肤科用药 8.6% 6.0% 8.3% 6.9% 4.9% 10.0% 9.9% 

杂类 4.0% 4.4% 10.4% 6.3% 8.3% 11.4% 8.6% 
泌尿生殖系统用药及性激素类 0.9% 0.8% 6.4% 1.1% 6.1% 5.5% 8.0% 

抗肿瘤药及免疫调节剂 4.4% 6.0% 8.9% 2.7% 3.7% 5.1% 7.0% 
抗寄生虫药、杀虫剂和驱虫剂 7.0% 1.9% 3.0% -0.8% 1.0% 7.8% 3.4% 

激素制剂，不含性激素及胰岛素 2.1% 4.0% 7.7% 2.2% 3.3% 5.2% 2.2% 
骨骼肌肉系统用药 5.9% 2.8% 6.2% -1.0% -0.1% 5.3% 2.1% 

呼吸系统用药 2.4% 5.9% 10.5% 3.9% 8.7% 4.2% 1.6% 
血液和造血系统用药 4.6% 2.2% 5.4% -1.8% 0.1% 1.7% 0.7% 

合计 1.6% 1.5% 4.9% -1.9% 0.6% 1.3% -0.1% 
消化道和新陈代谢用药 1.8% 0.4% 3.1% -3.8% -3.5% -0.3% -1.1% 

神经系统用药 2.0% -0.8% 2.0% -4.7% -4.8% 0.5% -1.6% 
全身用抗感染药 -2.0% 1.0% 6.1% 0.3% 9.4% 0.8% -3.4% 
心血管系统用药 -0.7% -1.9% -0.2% -6.3% -5.2% -3.5% -3.6% 

中药 -5.2% -4.3% -0.9% -17.1% -13.7% -12.7% -19.2% 
辅料 -95.4% 64.8% 73.6% 342.4% 436.2% 21.5% -69.8% 

2 PDB样本医院三季报数据总结分析 

数据来源：PDB，西南证券整理 



2.2 谈判药品销售额高速放量 
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PDB样本医院的谈判药品销售额增速变化情况 

产品名称 所属公司 降价比例 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

阿帕替尼 恒瑞医药 37% 192% 131% 94% 59% 64% 54% 78% 

康柏西普 康弘药业 17% 42% 46% 61% 26% 31% 33% 29% 

重组人脑利钠肽 西藏药业 50% 14% 31% 24% 3% 10% 12% 23% 

尼妥珠单抗 百泰生物 50% -19% -7% -8% 35% 57% 51% 27% 

银杏二萜内脂 康缘药业 49% 131% 154% 165% 154% 379% 345% 438% 

银杏内脂注射液 成都百裕 39% -41% 2% 21% 16% 42% 36% 57% 

重组人血管内皮
抑制素注射液 

先声药业 35% 10% 17% 20% 17% 17% 27% 9% 

阿利沙坦酯 信立泰 31% 1320% 202% 623% 740% 681% 1274% 1150% 

西达本胺 微芯生物 30% —— —— —— —— 19688% 1765% 832% 

吗啉硝唑 豪森药业 27% 5574% 236% 2695% 2451% 4775% 2469% 875% 

重组尿激酶原 天士力 15% 230% 27% 135% 80% 78% 105% 0% 

曲妥珠单抗 罗氏 65% 21% 33% 27% 0% 3% -1% 76% 

厄洛替尼 罗氏 58% -29% -18% -10% -47% -30% -23% -5% 

来那度胺 新基 60% -20% 11% -6% 78% 432% 477% 711% 

利拉鲁肽 诺和诺德 49% 12% 17% 5% 72% 68% 110% 176% 

2 PDB样本医院三季报数据总结分析 

数据来源：PDB，西南证券整理 

 虽然国家谈判药品价格降幅较大，但由于医保推动，销售额仍然保持高速放量。医药上市公司的
部分谈判药品销售额增速持续提升，如恒瑞医药的阿帕替尼、西藏药业的重组人脑利钠肽等。 
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PDB样本医院重点品种销售额增速（医药上市公司） 

上市公司 产品名称 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

恒瑞医药 多西他赛 -3% 3% 14% 8% 27% 25% 12% 

恒瑞医药 甲磺酸阿帕替尼片 192% 131% 94% 59% 64% 54% 78% 

恒瑞医药 奥沙利铂注射液 -1% 2% 3% -6% -4% -5% -4% 

恒瑞医药 注射用盐酸伊立替康 14% 16% 23% 18% 24% 30% 23% 

恒瑞医药 碘佛醇 23% 14% 14% 5% 8% 10% 0% 

恒瑞医药 碘克沙醇 36% 26% 51% 36% 43% 58% 43% 

恒瑞医药 右美托咪啶 30% 17% 14% 2% 4% 6% 12% 

恒瑞医药 顺阿曲库铵 5% 8% 11% 2% 1% 11% 9% 

恒瑞医药 七氟烷 23% 4% 2% -14% -13% 10% 13% 

恒瑞医药 艾瑞昔布片 74% 45% 40% 58% 93% 117% 136% 

恒瑞医药 非布司他片  77% 59% 79% 120% 148% 141% 98% 

恩华药业 右美托咪啶 34% 50% 117% 107% 155% 127% 95% 

贝达药业 埃克替尼 3% 14% 29% 46% 53% 45% 49% 

三生制药 重组人血小板生成素 5% 11% 28% 48% 84% 81% 62% 

三生制药 
重组人Ⅱ型肿瘤坏死因
子受体-抗体融合蛋白 

-3% -3% 8% 19% 31% 35% 20% 

三生制药 重组人促红细胞生成素 -1% -7% -14% -21% -16% -8% -7% 

2 PDB样本医院三季报数据总结分析 

数据来源：PDB，西南证券整理 
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PDB样本医院重点品种销售额增速（医药上市公司） 

上市公司 产品名称 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 
中国生物制药 骨化三醇 11% 4% 8% -4% -2% 4% 1% 
中国生物制药 氟比洛芬酯 27% 17% 25% 15% 12% 18% 8% 
中国生物制药 前列地尔 -6% -13% -13% -22% -36% -29% -28% 
中国生物制药 瑞舒伐他汀 -5% -11% -8% -8% 10% 5% -7% 
中国生物制药 伊马替尼 73% 70% 77% 91% 62% 51% 69% 
中国生物制药 异甘草酸镁 -3% -1% -1% -6% -13% -11% -14% 
中国生物制药 恩替卡韦 15% 11% 6% -2% -9% -2% -8% 

绿叶制药 紫杉醇脂质体 14% 18% 28% 7% 1% 2% 2% 
绿叶制药 甘氨双唑 1% 23% 37% -2% 29% 10% -1% 
绿叶制药 七叶皂苷 -3% -4% -3% -8% 8% 10% 5% 
丽珠集团 参芪扶正 -11% -11% -13% -32% -34% -40% -51% 
丽珠集团 艾普拉唑 36% 42% 65% 46% 36% 21% 18% 
丽珠集团 促卵泡素 0% 0% 2% -9% 5% 4% 18% 
丽珠集团 鼠神经生长因子 30% -7% -15% -36% -50% -37% -29% 

康弘药业 康柏西普 42% 46% 61% 26% 31% 33% 29% 
西藏药业 重组人脑利钠肽 14% 31% 24% 3% 10% 12% 23% 
西藏药业 单硝酸异山梨酯 8% 0% -6% -15% -19% -11% -6% 

信立泰 阿利沙坦酯 1320% 202% 623% 740% 681% 1274% 1150% 
信立泰 氯吡格雷 -7% -1% 1% -2% -4% -3% -3% 

华东医药 阿卡波糖 5% 12% 24% 16% 14% 11% 5% 
长春高新 生长激素 34% 52% 42% 32% 16% 23% 17% 
长春高新 长效生长激素 135% 870% 1141% 1142% 308% 127% 22% 

2 PDB样本医院三季报数据总结分析 

数据来源：PDB，西南证券整理 
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PDB样本医院重点品种销售额增速（医药上市公司） 

上市公司 产品名称 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 
通化东宝 二代胰岛素 11% 8% 13% 13% 5% 5% -3% 
乐普医疗 氯吡格雷 41% 15% 9% 0% 2% 6% 4% 
乐普医疗 阿托伐他汀 135% 39% 21% -11% 6% -5% 2% 
辰欣药业 右美托咪定 24% 67% 113% 59% 169% 120% 31% 
辰欣药业 溴芬酸钠 1183% 774% 7386% 50651% 2856% 2279% 441% 
安科生物 生长激素 26% 18% 23% 21% 28% 18% 11% 
华兰生物 白蛋白 -38% -13% -17% 67% 102% 22% 27% 
华兰生物 静丙 58% 52% 1% 8% -12% -7% -10% 
华兰生物 凝血因子8 29% 9% -2% 49% 90% 53% 35% 
华兰生物 凝血酶原复合物 -10% 17% 8% 14% 25% 2% 13% 
华兰生物 纤原 165% 82% 31% 168% 280% 299% 399% 
博雅生物 白蛋白 3318% 794% 0% -40% 27% -67% 47% 
博雅生物 静丙 95% 68% 24% 40% 61% 6% 22% 
博雅生物 纤原 5% 9% -4% 20% 50% 48% 71% 
石药集团 丁苯酞 17% 13% 16% 12% 17% 16% 7% 
石药集团 奥拉西坦 -16% -11% -11% -17% -7% -11% -14% 
石药集团 左氨氯地平 0% 1% -1% 0% -2% -1% 0% 
石药集团 多柔比星 55% 48% 68% 76% 61% 69% 46% 
复星医药 小牛血去蛋白提取物 -2% -10% -14% -29% -31% -29% -30% 
复星医药 前列地尔 41% -10% -10% -11% -35% -19% -20% 
复星医药 匹伐他汀 115% 96% 86% 71% 98% 159% 149% 
复星医药 谷胱甘肽 19% 13% 9% -1% -9% -7% -12% 
复星医药 非布司他 112% 78% 75% 94% 80% 63% 38% 
东阳光药 奥司他韦 -24% -6% 198% 158% 315% -18% -47% 

2 PDB样本医院三季报数据总结分析 

数据来源：PDB，西南证券整理 
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 2017年中国医疗器械市场规模为4425亿元，同比增长20%，增速约为全球市场增速的4倍； 

 从子领域占比来看，中国的心血管、骨科、眼科、内镜等子领域市占率相对较低。 

中国医疗器械市场增速远超全球平均增速 

中国医疗器械市场规模及增速 

数据来源：Evaluate MedTech，中国医疗器械蓝皮书，医药工业信息中心，西南证券整理 

全球医疗器械市场规模及增速 2017年全球医疗器械子领域占比 
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2017年中国医疗器械子领域占比 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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全球和中国医疗器械龙头企业比较（亿美元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 与全球医疗器械巨头相比，中国医疗器械企业无论是收入还是市值规模都偏小； 

 从收入规模来看，2017年全球最大的医疗器械企业美敦力收入达到300亿美元，中国最大的医疗器

械企业迈瑞医疗收入仅为17亿美元，仅为美敦力的1/18； 

 从增速来看，全球巨头由于产品线和区域市场成熟，处在个位数增长阶段，中国龙头迈瑞仍能凭借

内生在2013-2017年期间实现12%的复合增速，还有巨大的成长潜力； 

 从市值来看，美敦力市值高达1249亿美元，迈瑞仅195亿美元，国产医疗器械上市公司的市值提升

空间大。 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

 上市公司 市值 2013年收入 2017年收入 2013-2017CAGR 

美敦力 1249 170  300  15%（2016并购柯惠医疗） 

强生 3824 285  266  -2% 

雅培 1246 218  274  6% 

迈瑞医疗 195 12 17  12% 

新华医疗 8 7  15  22% 

威高股份 41 8  10  6% 

中国医疗器械企业收入和市值成长空间大 
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2017年全球和中国医疗器械企业TOP20 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 全球医疗器械市场集中度高，主要由跨国企业巨头占领市场，2017年全球排名前20的医疗器械企业占
全球总销售额的比例达到55%，另外2万多家医疗器械企业的占比仅为45%； 

 中国医疗器械行业分散，2016年生产企业数量达到15343家，排名前10的企业中有7家跨国企业，排名
前20的企业中有13家跨国企业，市场集中度有待提升，进口替代空间大。 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

中国医疗器械市场集中度低，进口企业占据主导地位 

排名 全球TOP20 收入 占比 排名 中国TOP20 性质 

1 美敦力 300 7.4% 1 飞利浦 进口 

2 强生 266 6.6% 2 罗氏诊断 进口 

3 雅培 160 4.0% 3 美敦力 进口 

4 西门子 155 3.8% 4 迈瑞医疗 国产 

5 飞利浦 136 3.4% 5 西门子 进口 

6 史赛克 124 3.1% 6 新华医疗 国产 

7 罗氏 123 3.0% 7 GE 进口 
8 碧迪 110 2.7% 8 威高 国产 
9 GE 102 2.5% 9 雅培 进口 

10 波士顿科学 90 2.2% 10 碧迪 进口 

11 丹纳赫 87 2.1% 11 百特 进口 

12 捷迈邦美 78 1.9% 12 欧姆龙 进口 

13 贝朗 77 1.9% 13 强生 进口 
14 依视路 73 1.8% 14 史赛克 进口 

15 百特 73 1.8% 15 乐普医疗 国产 

16 诺华 60 1.5% 16 费森尤斯卡比 进口 

17 奥林巴斯 56 1.4% 17 锐珂 进口 

18 3M 55 1.4% 18 微创医疗 国产 

19 泰尔茂 49 1.2% 19 鱼跃医疗 国产 

20 施乐辉 48 1.2% 20 山东药玻 国产 

排名前20合计 2221 54.8%       
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中国医疗器械主要细分领域国产化比例 

数据来源：产业信息网，各公司公告，西南证券整理 

中国医疗器械国产化比例低 

 国产医疗器械尽在生化诊断、心脏支架、骨科创伤、监护仪等少数细分领域实现了进口替代，大多

数领域仍然由进口企业占据主导地位，如化学发光、血液分析、内窥镜、超声、骨科关节、起搏器

等领域进口占比都超过50%。 

类别 细分领域 市场规模（亿元） 国产比例 主要国产企业 

体外诊断 

生化诊断 100亿（+11%） 70% 迈瑞医疗、九强生物、迈克生物、科华生物 

化学发光 200-250亿（+20%） 15% 新产业、迈瑞医疗、安图生物、迈克生物 

血液分析仪 41亿（+10%） 35% 迈瑞医疗、迪瑞医疗 

影像设备 

MRI 146亿（+13%） 10-20% 万东医疗、东软集团、奥泰 

CT 134亿（+17%） 10-20% 上海联影、万东医疗、东软集团 

超声 100亿（+20%） 20% 迈瑞医疗、开立医疗 

内窥镜 100亿（+20%） 15% 开立医疗、迈瑞医疗 

高值耗材 

心脏支架 100亿（+20%） 80% 乐普医疗、微创医疗、蓝帆医疗 

起搏器 30亿（+30%） 10% 乐普医疗、先健科技 

骨科创伤 51亿（15%） 70% 大博医疗、威高股份 

骨科脊柱 47亿（15-20%） 50% 大博医疗、威高股份、春立医疗 

骨科关节 40亿（20%以上） 30% 春立医疗、爱康医疗 

血液灌流器 10亿（+35%） 90% 健帆生物 

监护设备 
监护仪 20亿（+15%） 70% 迈瑞医疗、理邦仪器 

麻醉机 10亿（+5%） 30% 迈瑞医疗、宜安医疗 

眼科 角膜塑形镜 50-75万副 20-30% 欧普康视 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 



 中国医疗器械市场增速明显超过药品市场增速，约为药品市场增速的2倍左右，仍然保持高速增

长态势； 

 从医疗器械与药品市场规模相比来看，发达国家基本达到1:1，全球平均水平约为0.7:1，中国市

场仅为0.25:1，中国医疗器械市场未来发展空间大。 

中国医疗器械市场市场增速快 

数据来源：中国医疗器械蓝皮书，中国产业信息，西南证券整理 

中国医疗器械市场增速明显超过药品市场 中国医疗器械市场规模与药品市场相比偏小 
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3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 



 中国人均预期寿命持续提高，从1982年的67.80岁
提升至2015年的76.34岁；老龄化进程持续加快，
2017年中国65岁以上老年人数量已经超过1.5亿，
占比达到11.4%； 

 随着年龄增长，老年人的慢性病患病率升高，对医
疗保健的需求增加，对医学影像检查、体外诊断检
查、心脑血管器械、骨科耗材等医疗器械的需求也
会持续增长。 

老龄化和患病率升高推动需求增长 

中国人均预期寿命升高 

数据来源：统计局，卫健委，西南证券整理 

中国老龄化发展趋势 
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 2017年城乡基本医疗保险基金收入17932亿元，同比增长37%，支出14422亿元，同比增长34%。随
着医保控费、控制药占比、取消药品加成政策的实施，医保基金收入增速实现对医保支出增速的反超； 

 累计结余与当年支出的比例也从2014年最低点83%提升至2017年92%，医保基金的支出安全性进一步
提升。作为医疗服务的主要付费方，医保基金收入和支出的稳定增长也将推动医疗器械市场持续扩容。 

医保基金保持稳定增长，结余率升高 

中国城乡基本医疗保险基金收支增速（亿元） 

数据来源：人社部，西南证券整理 
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 2018年卫健委发布《大型医用设备配置许可管理目录》，将甲类配置证（国家卫健委管理）从12个减
少为5个，将乙类配置证（省级卫计委管理）从5个增加为7个（含甲类调整为乙类），许可设备目录减
少30%，推动大型医疗设备需求快速释放； 

 2018年10月卫健委发布大型医用设备配置规划，如1.5T及以上MRI数量（利好企业：万东医疗、联影
医疗等）将从现在的5395台增长到2020年的9846台，增幅达到83%；64排及以上CT数量（利好企业：
联影医疗等）将从现在的4584台增长到2020年的8119台，增幅达到77%。 

大型医疗器械配置证下放，需求得到释放 

数据来源：卫健委，西南证券整理 
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3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

2018-2020年大型医疗器械配置规划 

分类 设备 2018 2020 增幅 

甲类 

质子治疗肿瘤系统 0 10 

PET/MR 5 33 560% 

高端放射治疗设备 28 216 671% 

乙类 

PET/CT（含PET) 333 710 113% 

内窥镜手术器械控制系统 43 197 358% 

64排及以上CT 4584 8119 77% 

1.5T及以上MR 5395 9846 83% 

直线加速器 1954 3162 62% 

伽马射线定向放疗系统 108 254 135% 



 国家持续推动分级诊疗，优化医疗资源配置，基层医疗机构得到政策和资金支持，对医疗器械的需求
大幅度增加； 

 2017年以来卫健委发文在二级及以上医院建立急诊急救体系相关的5大医疗中心（胸痛中心、卒中中
心、创伤中心、危重孕产妇救治中心、危重儿童和新生儿救治中心）建设； 

 2018年卫健委发文提升县级医院综合服务能力，到2020年使500家县级医院达到三级医院服务能力要
求，相当于三级医院数量在未来2年将增加21%，医疗器械采购将迎来快速增长。 

分级诊疗推动基层医疗机构批量采购医疗器械 

数据来源：各部门官网，西南证券整理 
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3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

分级诊疗政策推动基层医疗机构采购新设备 

时间 部门 政策 具体措施 

2018 卫健委 
全面提升县级医院综合能力工作方案（2018-
2020年） 

进一步提升县级医院综合服务能力，力争实现
县域内就诊率达到90%左右。到2020年，500
家县医院和县中医医院分别达到“三级医院”
和“三级中医医院”服务能力要求 

2017 卫计委 
在地级市和县的区域内，符合条件的医疗机构
建立胸痛中心、卒中中心、创伤中心、危重孕
产妇救治中心、危重儿童和新生儿救治中心 

二级及以上医院建立5个医疗中心并完善相应的
医疗器械配置 

2016 卫计委 《县医院疗服务能力推荐标准》 
明确县级医院科室配备器械：CT、MRI、彩超、
心电图、DR、血凝仪、化学发光仪、血球分类
仪、内窥镜等 

2015 国务院办公厅 
《关于全面推开县级公立医院综合改革的实施
意见》 

鼓励县级公立医院使用国产设备和器械 

2015 国务院办公厅 
《全国医疗卫生服务体系规划纲要（2015—
2020年）》 

引导医疗机构合理配置适宜设备，逐步提高国
产医用设备配置水平；支持社会办医院合理配
备大型医用设备 



 从收入结构来看，药品仍然是公立医院的主要收入来源，占比在33%-40%左右，但大医院的医疗器械
相关的卫生材料、检查、化验的收入已经与药品收入占比持平甚至略有超出； 

 从增速来看，医疗器械相关收入的增速明显超过药品，成为医院收入主要增量；考虑到药品零加成和
限制药品占比的政策落地，医疗器械相关收入将成为医院的主要盈利点。 

器械耗材收入增速超过药品增速，成为医院收入主要增量 

公立医院收入结构 

数据来源：《中国首部公立医院成本报告》，西南证券整理 
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公立医院药品收入增速低于器械相关收入增速 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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 从医院科室盈利能力来看，临床科室由于对药品依赖大，大部分临床科室都处在亏损状态；依赖医疗
器械的医技科室具有更强的盈利能力，尤其是大型影像诊断设备； 

 相比药品，医疗器械相关收入增速更快且盈利能力更强，对医院盈利贡献更大，也会更受医院青睐，
加大医疗器械配置力度。 

医疗器械相关科室盈利能力强 

公立医院临床科室明显亏损 

数据来源：《中国首部公立医院成本报告》，西南证券整理 
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公立医院医技科室盈利能力强 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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项目名称 项目牵头承担单位 中央财政经费（万元） 

关节软骨再生性植入材料研发及功能评价 冠昊生物科技股份有限公司 1163 

角膜再生性材料制备暨有序组装关键技术与产品研发 广东博与再生医学有限公司 1076 

纳米生物活性玻璃新型骨重建材料及产品研发 大博医疗科技股份有限公司 1267 

生物功能化新型医用金属材料及其产业化 先健科技（深圳）有限公司 1296 

新型多参数眼科超声成像系统 深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公司 673 

基于影像云平台的全数据链智能医疗新型服务模式 上海联影医疗科技有限公司 876 

国家重点专项拟立项的部分企业牵头医疗器械项目 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

数据来源：国家科技管理信息系统公共服务平台，西南证券整理 

国家针对创新项目直接提供研发资金支持 
 医疗器械市场呈现国内外技术差距大、企业规模小而散、进口主导高端市场的特点，政府出台了多

项政策鼓励国内医疗器械企业做大做强，提供了从研发到审批到销售的全方位支持； 

 研发资金投入：多个专项计划直接支持先进医疗器械技术研发，如2018年“生物医用材料研发与

组织器官修复替代”重点专项拟立项22个项目，中央财政经费支持2.3亿元；“数字诊疗装备研发

”重点专项拟立项25个项目，中央财政经费支持1.5亿元。迈瑞医疗、大博医疗、先健科技、冠昊

生物等公司都在其中。 
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3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

数据来源：药监局，西南证券整理 

加快医疗器械审批上市 
 2014年药监局发布了《创新医疗器械特别审批程序（试行）》，2016年又发布了《关于医疗器械

优先审批程序的公告》，对临床急需医疗器械、医疗器械储备品种、儿童或残障人士特有及多发疾

病使用的医疗器械提供快速上市通道，缩短研发周期； 

 如2017年收到特别审批申请273项，完成323项审查（含2016年申请），确定63个产品特别审批

通道，共批准12个创新产品注册上市。其中审批进度最快的是海杰亚的低温冷冻手术系统，从公示

到获批仅用了不到1个月的时间，大大加快了医疗器械上市获批进度。 
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地方政府优先采购国产医疗器械的具体措施 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

数据来源：各省招标采购网站，西南证券整理 

优先采购国产医疗设备 
 2014年以来卫计委已遴选4批共32个优秀国产医疗设备，鼓励公立医院采购优先国产医疗设备； 

 国务院办公厅发布的《深化医药卫生体制改革2018年下半年重点工作任务的通知》也明确提出由

药监局、卫健委、医保局负责推进医疗器械国产化，促进创新产品应用推广，国产医疗器械的进口

替代步伐有望进一步加快； 

 据不完全统计，福建、四川、湖北、山东等多个省市都在省级政府采购或招标采购时大力支持国产

医疗器械，加快国产医疗器械的进口替代进程。 

省市 具体措施 

福建 发布2018-2019省级政府采购进口产品清单，缩小允许采购进口医疗器械的产品清单 

四川 发布省级政府采购进口产品清单，允许采购进口医疗设备类从98个产品缩减至44个产品 

湖北 发布湖北省政府采购负面清单，含“未获得财政部门核准采购进口产品” 

山东 
执行支持本国产品政策，通过制定需求标准、预留采购份额、价格评审优惠、优先采购和强制采购等措施，加大落实力
度。 

浙江 仅允许采购183项进口医疗设备，十三五末全省医疗机构采购国产医疗设备比例翻一番 

安徽 
明确国产药品和医疗器械能够满足要求的，政府采购项目原则上须采购国产产品，不得指定采购进口产品，不得设置针
对性参数 

吉林 鼓励采购国产高值医用耗材，合理编制采购计划 

河北 公立医院优先采购国产医疗设备和耗材 

广东 鼓励公立医院优先采购国产医疗设备 

辽宁 鼓励支持国产医疗设备和耗材 
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2016-2017地方集中采购DR项目案例 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 

数据来源：各省招标采购网站，西南证券整理 

医疗器械地方集中采购 
 各省启动地方集中采购，为基层医疗机构配备医疗器械，基层对技术参数要求相对较低且成本预算

有限，国产医疗器械凭借性价比优势中标。 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 

2017 贵州 
万东医疗 399 9855 
深图医学 332 7603 
安科医学 320 7552 

2017 湖南 万东医疗 55 1276 

2017 宁夏 万东医疗 26 1240 

2017 广西 上海联影 18 1069 

2016 湖南 万东医疗 55 1287 

2016-2017地方集中采购超声项目案例 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 
2017 贵州 迈瑞医疗 332 5601 
2017 广西 迈瑞医疗 17 1017 

2017 湖南 
开立医疗 90 1080 
迈瑞医疗 75 950 

2017 重庆 迈瑞医疗 24 264 
2016 湖南 湖南航天发展 100 1198 
2016 甘肃 开立医疗 20 638 
2016 吉林 迈瑞医疗 10 460 
2016 宁夏 迈瑞医疗 4 136 



 美敦力是全球最大的医疗器械企业，2017

年美敦力实现收入297亿美元（+3%）和

净利润40亿美元（+14%）； 

 美敦力从心血管器械起家，通过持续并购

版图持续扩大，已形成4大业务板块：心脑

血管器械、微创手术器械、康复治疗器械、 

糖尿病业务，2017年收入占比分别为35%、

33%、25%、7%。 

海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

2017年美敦力收入结构 

数据来源：美敦力公告，西南证券整理 

美敦力销售收入增长趋势 美敦力净利润增长趋势 

29 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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美敦力心血管器械产品线外延并购历史 

数据来源：美敦力公告，西南证券整理 

海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

 强化心血管龙头地位：自主研发第一台心脏起

搏器，自主研发+外延并购陆续进入心脏瓣膜、

心脏支架、心律失常、除颤器、心衰等领域，

巩固全球心血管器械龙头地位； 

 跨界并购扩大产品线：收购Sofamor Dane和

Kyphon进入脊柱市场、收购Minimed进入胰岛

素泵市场、收购柯惠医疗进入手术器械、医疗

用品、呼吸监测等领域，实现产品线和区域市

场扩张。 

美敦力主要跨界并购项目 

时间 产品 

1957 第一台体外心脏起搏器 

1960 第一台可植入式心脏起搏器 

1966 获得Great Batch Chardack多项专利，推出两种可人工控制的起搏器 

1977 成立心脏瓣膜业务并推出“霍尔”机械瓣膜 

1986 收购荷兰Vitatron公司，巩固心脏起搏器市场领先地位 

1996 投资Instent和Aneurx，强化心脏支架产品线 

1997 自主研发的心脏支架上市 

1998 收购Physio Control获得心脏除颤器业务 

1999 收购Arterial Vascular Engineering（AVE）发展成全球领先的心脏支架供应商 

2008 收购CryoCath获得心律失常冷冻疗法技术 
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数据来源：Bloomberg，西南证券整理 

海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

 1996-2018年期间，由于多项并购提升盈利和估值水平，美敦力股价上涨了8.8倍，明显跑赢纳斯达

克指数（上涨6.2倍）； 

 1997-1999美敦力并购Physio Control和AVE巩固心血管器械领域的龙头地位，1999年还跨界收购

Sofamor Dane进入高成长脊柱市场，PE从1997年最低点的25倍提升至2000年最高点74倍。2002年

股市下跌和2007年趋于平缓，虽然也有大型跨界并购，业绩上涨但PE反倒有所下降。2009-2015年

期间随着市场持续上涨，业绩和股价双双提升，但PE保持平稳；2015年美敦力并购柯惠医疗成为全

球最大的医疗器械公司，推动美敦力PE提升，从15倍提升至25倍左右并保持至今。 

1996-2018美敦力涨幅跑赢纳斯达克指数 美敦力PE估值变化趋势 
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数据来源：奥林巴斯公告，西南证券整理 

海外案例2：奥林巴斯专注软式内窥镜成就全球龙头 

 奥林巴斯是全球领先的精密光学生产企业，产品覆盖医疗、影像、生命科学三大领域； 

 医疗产品主要为内窥镜产品配件及诊疗服务，应用范围持续扩大，广泛用于消化系统、呼吸系统、

泌尿系统等组织和器官的检查和治疗，过去10年销售额翻了一番； 

 内窥镜市场高速增长和影像业务全球萎缩使得奥林巴斯的医疗业务占比持续提升，从2010年的20%

提升至2017年的77%，是公司最主要的收入和利润来源。 

奥林巴斯医疗仪器业务销售额增长趋势 奥林巴斯医疗仪器业务收入占比持续提升 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 



33 

奥林巴斯内窥镜系列产品发展历史 

数据来源：奥林巴斯公告，西南证券整理 

海外案例2：奥林巴斯专注软式内窥镜成就全球龙头 

 奥林巴斯专注于精密光学领域，持续加强软式

内窥镜技术研发，研发费率从2007年的8%增长

到2017年的16%；开发了窄波成像技术提高血

管显示清晰度，并与临床医生密切合作提高使

用便捷性； 

 奥林巴斯于1950年开发了胃镜，通过持续研发

陆续推出多款重磅产品，覆盖了呼吸科、泌尿

科、消化科、妇科、耳鼻喉科、普通等众多科

室，在全球软式内窥镜市占率约为70%。 

奥林巴斯研发费率增长趋势 

时间 重大事件 

1950 开发全球首台胃镜 

1975 进军外科内镜市场 

1982 推出GF-UM1/EU-M1内窥镜超声系统 

1985 EVIS-1内窥镜镜检查电子系统 

1990 EVIS-200内窥检查电子系统 

2002 VISERA内窥镜手术电子系统 

2005 小肠胶囊内镜系统 

2010 磁导胶囊内窥镜 

2013 3D手术电子内窥镜系统 

2015 VISERA 4K UHD手术内窥镜系统 

3 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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  226家医药制造类公司2018Q1、Q2、Q3营业收入总额增速分别约为29%、19.5%、20.2%，归母
净利润总额增速分别为39.7%、14%、11.6%，在研发加大投入的基础上利润增速略受影响。其中龙头
公司业绩相对比较良好，比如恒瑞医药、石药集团等。带量采购政策很大程度上为落实一致性评价，从
长期看对医药产业健康发展是利好，对短期公司利润影响也比较有限，但可能会影响仿制药估值。 
 
       2019年医药行业选股思路：轻药重医将是主要方向：其一是需要选择创新药增量多、仿制药存量影
响小的标的；其二是选择非药，如医疗器械、CRO子行业、疫苗产业、医疗服务、药店等。具体如下： 
 
 医疗器械政策友好，平台型、细分龙头崛起。重点推荐综合性医疗器械龙头迈瑞医疗（300760）、

鱼跃医疗（002223），关注乐普医疗（300003）；高成长细分领域，重点推荐万东医疗（600055
）、欧普康视（300595），关注大博医疗（002901）等； 

 创新药引领医药行业未来，国家大力支持。 A股重点推荐：恒瑞医药（600276）、科伦药业（
002422）等，关注H股重点推荐中国生物制药（1177.HK）、石药集团（1093.HK）等； 

 受益产业全球化转移，CRO迎来高景气发展。A股重点推荐药明康德（603259）、泰格医药（
300347），关注昭衍新药（603127）、药石科技（300725）。关注H股重点推荐药名生物（
2269.HK）等； 

 疫苗重磅产品快速放量，业绩估值双双提升。重点推荐疫苗板块业绩高增长的智飞生物（300122）
、康泰生物（300601）等； 

 医疗服务受益于政策友好，持续高增长，重点推荐美年健康（002044），关注爱尔眼科（300015
）等； 

 品牌中药受益于消费升级，高增长确定性高，重点片仔癀（600436），关注广誉远（600771）等
。 

 
风险提示：药品降价超预期风险；医改政策执行进度低于预期风险。 



恒瑞医药（600276）：创新获重大突破，进入新的快速发张周期 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13835.63  17190.50  22463.16  

营业收入增长率 24.72% 24.25% 30.67% 

净利润（百万元） 3216.65  4042.93  5264.42  

净利润增长率 24.25% 25.69% 30.21% 

EPS（元） 0.88  1.10  1.43  

P/E 74  60  46  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）国内创新药绝对龙头企业，在研发与已获批创新药品种数量国内遥遥领先；2）创新转型最彻底、

创新成果最丰富，未来对仿制药业务依赖程度越来越低，是受仿制药降价趋势影响最小的标的；3）

业绩快速增长，19K、吡咯替尼、PD-1等重磅创新产品获批将强势推动公司进入新的增长周期。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年归母净利润分别为40.4亿、52.6亿，对应PE分别为60倍、46倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新药获批进度或低于预期，药品销售或低于预期，药品降价风险。 
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智飞生物（300122）：重磅产品快速放量，研发梯队储备丰富 

 投资逻辑： 

1）四价和九价HPV疫苗对16-45岁人群形成全覆盖，快速放量显著增厚业绩；2）AC-Hib疫苗正在
高速成长阶段；3）结核疫苗、15价肺炎疫苗等在研品种储备丰富，中长期动力十足。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为16.4亿、27.2亿，对应PE分别为46倍、25倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

产品销量或低于预期的风险、新产品获批进度或低于预期的风险、行业出现黑天鹅事件的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1342.57  7188.95  13172.00  

营业收入增长率 201.06% 435.46% 83.23% 

净利润（百万元） 432.28  1640.17  2720.03  

净利润增长率 1229.25% 279.43% 65.84% 

EPS（元） 158  46  25  

P/E 158  46  25  

股价表现 



药明康德（603259）：全球化CRO服务商，畅享国内创新药发展红利 
 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7765.26  9410.12  11426.44  

营业收入增长率 26.96% 21.18% 21.43% 

净利润（百万元） 1227.09  1723.34  2188.59  

净利润增长率 25.86% 40.44% 27.00% 

EPS（元） 1.18  1.65  2.10  

P/E 68  48  38  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）受益于CRO行业正由欧美向亚洲转移，国内增速约20%左右，高于欧美增速；2）在多个创新领

域布局，重点布局细胞治疗与药物AI开发；3）拥有真正的“创新源“，投资初创企业与服务国内有

创新需求企业是公司“创新源”的最佳利用方式，畅享国内创新药研发市场高速发展红利。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年扣非净利润分别为17.2亿、21.9亿，对应扣非后PE分别为48倍、38倍，“买入”

评级。 

 风险提示： 

汇率波动的风险，行业竞争加剧的风险，CRO行业增速或不及预期。 
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昭衍新药（603127）：临床前评价服务龙头，收入与业绩维持高增长 
 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 301.28  425.28  571.38  

营业收入增长率 24.60% 41.16% 34.35% 

净利润（百万元） 76.45  112.24  158.47  

净利润增长率 47.89% 46.83% 41.18% 

EPS（元） 0.66  0.98  1.38  

P/E 74  50  35  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）公司是国内最大的药物临床前评价服务商，主营业务是药物临床前研究服务与实验动物的繁殖和

销售；2）受益于国内创新药快速发展，市场空间快速扩大；3）公司在承担新药临床前评价项目数量

和承担生物类新药临床前评价项目数量上均处于国内领先地位。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年归母净利润分别为1.1亿、1.6亿，对应PE分别为50倍、35倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争格局加剧、创新药产业发展低于预期等风险。 
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 投资逻辑： 

1）市场高增长+进口替代利好行业龙头：分级诊疗+进口替代推动高端医疗器械设备有望快速成长
。迈瑞作为超声、监护、IVD龙头，政策利好最明显；2）高强度研发提升综合竞争力：多年来持续
高强度研发，研发费率保持在10%左右，多个领域突破国外技术壁垒，从由单一产品拓展到多产品
线，由国内市场打入全球市场，由低端产品延伸至高端产品，发展为国内医疗器械领头羊。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为36.6亿、44.5亿，对应PE分别为37倍、31倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新产品或无法放量的风险；器械招标降价的风险；汇兑损益或超预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11173.80  13421.31  16201.28  

营业收入增长率 23.72% 20.11% 20.71% 

净利润（百万元） 2589.15  3657.13  4445.32  

净利润增长率 61.78% 41.25% 21.55% 

EPS（元） 2.13  3.01  3.66  

P/E 53  37  31  

股价表现 

迈瑞医疗（300760）：国际化的、综合性医疗器械平台 



 投资逻辑： 

1）器械板块：心脏支架+起搏器仍然保持快速增长，可降解支架NeoVas有望在18下半年获批上市
，形成新的利润增长点；2）药品板块：氯吡格雷和阿托伐他汀持续快速放量，18年通过一致性评价
后将获得更多市场份额，降糖药艾塞那肽有望在18年获批，国产第一家上市；3）一体两翼战略布局
形成，心血管平台持续扩张，器械+药品+服务+健康管理保障业务可持续高增长，同时加强肿瘤免
疫治疗和智慧医疗战略布局，未来5-10年将成为新的业绩增长点。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为13.8亿、18.3亿，对应PE分别为40倍、30倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

产品销量或低于预期的风险、产品招标降价的风险、新产品获批进度或低于预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4537.64  5737.99  7565.05  

营业收入增长率 30.85% 26.45% 31.84% 

净利润（百万元） 899.09  1380.85  1829.22  

净利润增长率 32.36% 53.58% 32.47% 

EPS（元） 0.50  0.78  1.03  

P/E 61  40  30  

股价表现 

乐普医疗（300003）：国内最优质的心血管医疗平台 



万东医疗（600055）：影像设备全产品线布局，DR和超声行业领先 

 投资逻辑： 

1）医疗器械政策友好，市场成长空间大，国家鼓励国产医疗器械配置，进口替代空间大；2）万东
医疗影像设备产品线最全，拥有X线（DR、DSA）、MRI、CT、超声等产品，能够充分享受政策红
利；3）DR和超声处在行业领先地位，万东+百胜渠道互补推动国内外快速放量。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为1.5亿、2.0亿，对应PE分别为32倍、23倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

影像设备销售或不达预期的风险；万里云推进或不达预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 883.96  1067.76  1303.74  

营业收入增长率 8.67% 20.79% 22.10% 

净利润（百万元） 109.12  147.33  202.94  

净利润增长率 52.52% 35.02% 37.74% 

EPS（元） 0.20  0.27  0.38  

P/E 43  32  23  

股价表现 



 投资逻辑： 

1）角膜塑形镜渗透率低，有望保持25%以上持续高速增长；2）公司为唯一的国产角膜塑形镜生产
企业，独享500-600度近视市场，新推出的高端品牌DreamVision直接对标进口产品，品牌影响力
持续提升；3）角膜塑形镜对渠道和服务要求高，公司视光服务终端覆盖广，综合竞争力强。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为2.2亿、3.0亿，对应PE分别为39倍、29倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧风险；医疗事故风险；其他不可预知的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 311.63  437.70  594.10  

营业收入增长率 32.60% 40.46% 35.73% 

净利润（百万元） 150.86  221.45  299.31  

净利润增长率 32.29% 46.79% 35.16% 

EPS（元） 0.67  0.99  1.34  

P/E 57  39  29  

股价表现 

欧普康视（300595）：角膜塑形镜领域龙头 



 投资逻辑： 

1）国家大力支持招标采购优先选择优秀国产医疗器械，接近10个省落地政策执行，国产医疗器械迎
来发展良机；2）公司推出的中高端彩超和高清内窥镜技术水平先进，国产占比低，在政策支持+技
术领先+学术推广下，有望实现快速放量。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为2.7亿、3.7亿，对应PE分别为45倍、33倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

产品销售或低于预期的风险；招标降价风险；其他不可预知风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 989.07  1298.03  1730.87  

营业收入增长率 37.49% 31.24% 33.35% 

净利润（百万元） 190.02  271.75  367.61  

净利润增长率 45.69% 43.01% 35.27% 

EPS（元） 0.48  0.68  0.92  

P/E 62  45  33  

股价表现 

开立医疗（300633）：高清内窥镜龙头，进口替代空间大 



 投资逻辑： 

1）创伤类产品技术成熟，已发展为国产第一品牌，仍然保持20%以上增长；2）脊柱类产品已突破
技术壁垒，正处在进口替代高速放量阶段，预计可长期保持30%以上增长；3）股权激励绑定员工长
期利益，激发工作积极性。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为3.8亿、4.7亿，对应PE分别为37倍、30倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

骨科耗材招标降价的风险、骨科耗材经销模式的风险、其他不可预知风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 594.01  736.80  929.23  

营业收入增长率 28.39% 24.04% 26.12% 

净利润（百万元） 295.56  379.04  471.28  

净利润增长率 34.76% 28.25% 24.33% 

EPS（元） 0.74  0.95  1.18  

P/E 48 37  30  

股价表现 

大博医疗（002901）：骨科耗材领域龙头，逐步实现进口替代 
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重点推荐标的 

数据来源：各公司公告，西南证券 

板块 代码 公司 股价 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

创新药 

600276.SH 恒瑞医药 65.45  0.88  1.10  1.43  74  60  46  

300009.SZ 安科生物 15.66  0.28  0.38  0.52  56  41  30  

000661.SZ 长春高新 196.02  3.89  5.84  7.93  50  34  25  

002422.SZ 科伦药业 24.17  0.52  0.88  1.16  46  27  21  

600196.SH 复星医药 27.84  1.22  1.23  1.46  23  23  19  

疫苗 
300601.SZ 康泰生物 40.45  0.34  0.78  1.11  119  52  36  

300122.SZ 智飞生物 42.65  0.27  0.93  1.72  158  46  25  

CRO 

603259.SH 药明康德 79.75  1.17  1.65  2.10  68  48  38  

300347.SZ 泰格医药 48.61  0.60  0.90  1.20  81  54  41  

603127.SH 昭衍新药 48.80  0.66  0.98  1.38  74  50  35  

300760.SZ 迈瑞医疗 112.50  2.13  3.01  3.66  53  37  31  

器械 

300003.SZ 乐普医疗 31.30  0.51  0.78  1.03  61  40  30  

300595.SZ 欧普康视 38.20  0.67  0.99  1.34  57  39  29  

300633.SZ 开立医疗 30.60  0.49  0.68  0.92  62  45  33  

002901.SZ 大博医疗 35.35  0.74  0.95  1.18  48  37  30  

600055.SH 万东医疗 8.70  0.20  0.27  0.38  44  32  23  
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汪文沁 机构销售 021-68415380 15201796002 wwq@swsc.com.cn 

王慧芳 机构销售 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 

涂诗佳 机构销售 021-68415296  18221919508 tsj@swsc.com.cn 

北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

路剑 机构销售 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

刘致莹 机构销售 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 机构销售 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 机构销售 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
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