
 

http://www.huajinsc.cn/                               1 / 19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2019 年 05 月 14 日 行业研究●证券研究报告 

医疗器械 行业分析 

关注高景气度领域及细分子行业龙头 

 

投资要点： 

 依旧保持高增长态势。2018 年、2019 年 Q1 医疗器械上市公司实现总营收增长

率分别为 21.54%和 19.03%；归母净利润总额同比增长 6.97%（剔除计提大额

资产减值的千山药机后增速为 25.72%）和 42.41%。剔除影响后板块业绩基本

保持较快增长势头。随着高毛利产品占比的不断提升以及医疗器械公司的外延式

发展，医疗器械公司整体毛利率和净利润水平均保持平稳上升态势，板块整体费

用率保持稳定。从经营性现金流/营收来看，医疗器械上市公司经营性现金流/营

收有所改善，整体收入变现能力有所提高。研发费用率有所提升，表明目前医疗

器械上市公司对于研发创新的支持力度正在加强。 

 体外诊断：化学发光、分子诊断、POCT 优势明显。2018 年、2019 年 Q1 体外

诊断上市公司总营收增长率分别为 31.56%和 25.05%；归母净利润总额同比增

长 15.17%和 23%，主要受到生化等传统领域竞争加剧增速放缓以及 2018 年

Q1 流感因素导致基数较高所导致。2018 年毛利率和净利率水平均有小幅度下

滑，但 2019 年 Q1 出现一定回升，整体费用率较稳定。从细分领域来看，化学

发光、分子诊断、POCT 未来潜力较大，生化等传统领域压力较大。预计未来

耗材集采还将会给 IVD 行业的业绩带来一定的压力。 

 大中型医疗设备：18 年业绩增长突出，研发费用高于行业平均。大中型医疗设

备上市公司 2018 年和 2019 年 Q1 总营收增速分别为 21.5%和 18.35%，规模净

利润总额增速分别为 43.23%和 22.87%。一季度受到政府采购周期影响，一季

度通常为淡季，因此增速表现并不突出。大中型医疗设备上市公司毛利率水平保

持稳定，净利率水平稳中有升。销售费用率和剔除研发费用后的管理费用率均略

有下降，财务费用率上升明显，研发费用率始终保持稳定，高于器械行业平均水

平。目前国内企业在高端影像等领域国内企业与国际巨头相比仍有一定差距，未

来国产替代空间最大。未来大中型医疗设备上市公司中具有高端技术，能够不断

推出新产品的公司将具有较大的发展前景和投资价值。 

 耗材：保持较快的业绩增速，高值耗材集采可能将对行业有较大冲击。耗材上

市公司在 2018 年以及 2019 年 Q1 仍然保持较快的业绩增速，营业收入总额增

速分别为 26.75%和 32.59%，归母净利润总额增速分别为 30.29%和 61.67%，

剔除转让君实生物股份的乐普医疗，2019 年 Q1 归母净利润增速为 40.78%，仍

然显著高于营收增速。低值耗材竞争激烈，部分公司业绩增速显著放缓甚至出现

负增长。高值耗材集中带量采购大势所趋无法避免，建议重点关注高值耗材中规

模较大、研发能力突出能够不断推陈出新新产品的公司。 

 投资建议：医疗器械细分子行业众多，板块个股增速差异较大，从 2018 年和

2019 年 Q1 数据来看，景气度较高的领域以及细分领域龙头依旧保持高速增长，

低值耗材、生化检验等领域竞争激烈，公司表现不佳。长期看创新能力强能够不

断推陈出新推出新产品的公司、所在细分子板块景气度较高收到政策影响较小的
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细分龙头公司、以及进口替代能力强有市场独占性产品的公司将持续保持高增长

态势。建议关注医疗器械龙头迈瑞医疗，血液净化领域龙头健帆生物，角膜塑形

镜领域细分龙头欧普康视；化学发光领域安图生物，迈克生物；POCT 领域万

孚生物等。 

 风险提示：器械集采降价等政策进度超预期；外延并购整合不达预期；产品竞争

加剧；新产品推广不及预期；国产替代进度不及预期 

 

 

 

 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/3 / 19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

内容目录 

一、医疗器械板块延续高景气状态..................................................................................................................... 5 

二、IVD：业绩增速放缓，预计未来还将受到集采压力...................................................................................... 8 

三、其他器械公司：板块分化明显................................................................................................................... 10 

1、大中型医疗设备：业绩较快增长，研发投入突出 ................................................................................. 12 

2、耗材：业绩增速较快，但后续可能存在较大政策冲击 ......................................................................... 13 

四、投资建议 ................................................................................................................................................... 14 

五、风险提示 ................................................................................................................................................... 15 

六、附录 .......................................................................................................................................................... 16 

 

图表目录 

图 1：医疗器械板块营收情况 ............................................................................................................................. 5 

图 2：医疗器械板块归母净利润情况 .................................................................................................................. 5 

图 3：分季度看医疗器械板块营收和净利润增速变动情况 .................................................................................. 5 

图 4：2018 年营收增速分布 .............................................................................................................................. 6 

图 5：2018 年归母净利润增速分布 .................................................................................................................... 6 

图 4：2019 年 Q1 营收增速分布 ........................................................................................................................ 6 

图 5：2019 年 Q1 净利润增速分布 .................................................................................................................... 6 

图 4：医疗器械公司毛利率和净利率变动情况 .................................................................................................... 6 

图 5：医疗器械公司费用率情况（%） ............................................................................................................... 7 

图 10：医疗器械板块上市公司经营性现金流/营收 ............................................................................................. 7 

图 11：医疗器械板块上市公司研发费用率 ......................................................................................................... 7 

图 12：医疗器械板块上市公司应收账款周转率 .................................................................................................. 8 

图 13：医疗器械板块上市公司存货周转率 ......................................................................................................... 8 

图 1：IVD 行业营收（亿元）及增长率（%） .................................................................................................... 8 

图 2：IVD 行业归母净利润（亿元）及增长率（%） .......................................................................................... 8 

图 3： IVD 行业分季度营收增长率及净利润增长率（%） ................................................................................. 8 

图 4：IVD 行业毛利率、净利率情况（%） ........................................................................................................ 9 

图 5：IVD 行业期间费用率情况（%） ............................................................................................................. 10 

图 11：其他器械上市公司营收情况 .................................................................................................................. 11 

图 12：其他器械上市公司归母净利润情况 ....................................................................................................... 11 

图 13：其他器械上市公司毛利率和净利润情况 ................................................................................................ 11 

图 14：其他器械上市公司费用率情况 .............................................................................................................. 11 

图 15：大中型医疗设备上市公司营收情况 ....................................................................................................... 12 

图 16：大中型医疗设备上市公司净利润情况 ................................................................................................... 12 

图 17：大中型医疗设备上市公司毛利率和净利率情况 ..................................................................................... 12 

图 18：大中型医疗设备上市公司费用率情况 ................................................................................................... 12 

图 17：耗材上市公司营收情况 ......................................................................................................................... 13 

图 18：耗材上市公司归母净利润情况 .............................................................................................................. 13 

图 21：耗材上市公司毛利率净利率情况 .......................................................................................................... 13 

图 22：耗材上市公司费用率情况 ..................................................................................................................... 13 

 

表 1：IVD 行业上市公司相关财务指标 ............................................................................................................. 10 



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/4 / 19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

表 1：其他器械子行业营收和归母净利润增长情况 .......................................................................................... 11 

表 3：大中型医疗设备上市公司财务数据 ......................................................................................................... 12 

表 4：耗材上市公司财务数据情况 ................................................................................................................... 14 

表 5：此处录入标题 ......................................................................................................................................... 16 

 
 

  



 

行业分析 

 

http://www.huajinsc.cn/5 / 19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

一、医疗器械板块延续高景气状态 

医疗器械板块业绩增速较好。2018 年医疗器械板块上市公司实现总营业收入总计 948.32

亿元，同比增长 21.54%；2019 年 Q1 实现总营收 239.52 亿元，同比增长 19.03%。从利润端

来看，2018 年板块内公司实现总归母净利润 117.47 亿元，同比增长 6.97%，主要受到计提大额

资产减值的千山药机的影响，剔除千山药机后，整个医疗器械板块公司归母净利润增速为 25.72%，

略高于营收增长水平。2019 年 Q1 实现净利润 44.51 亿元，同比增长 42.41%（主要受到乐普转

让君实生物股权、新华医疗转让威士达医疗股权投资收益增加影响，剔除二者以后归母净利润增

速为 19.34%，基本与营收增速持平）。 

图 1：医疗器械板块营收情况  图 2：医疗器械板块归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所（注：已剔除千山药机） 

从分季度营收和净利润增长情况来看，2018 年 Q4 营收增速 22.95%，营收增速平稳但有所

放缓；净利润增速 6.65%，主要受到尚荣医疗、利德曼等明显下滑的影响。 

图 3：分季度看医疗器械板块营收和净利润增速变动情况 

 

资料来源：wind，华金证券研究所（剔除无同期可比数据公司） 

从 2018 年医疗器械上市公司营收净利润增速看，营收下滑公司 7 家，42 家公司营收增速在

0—50%之间，没有公司营收增速超过 100%。净利润下滑的公司 16 家，32 家公司净利润增速

在 0-50%之间，净利润增速超过 100%的有 3 家。 
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图 4：2018 年营收增速分布  图 5：2018 年归母净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

从 2019 年 Q1 医疗器械上市公司营收净利润增速看，营收下滑公司 11 家，38 家公司营收

增速在 0—50%之间，营收增速超过 100%的仅 1 家。净利润下滑的公司 13 家，31 家公司净利

润增速在 0-50%之间，净利润增速超过 100%的有三家。 

图 6：2019 年 Q1 营收增速分布  图 7：2019 年 Q1 净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

毛利率净利率平稳上升。盈利能力方面，随着高毛利产品占比的不断提升以及医疗器械公司

的外延式发展，医疗器械公司整体毛利率和净利润水平均保持平稳上升态势，2018 年毛利率水

平为48.04%，净利率水平为15.66% ；2019年Q1毛利率水平为49.97%，净利率水平为19.10%。 

图 8：医疗器械公司毛利率和净利率变动情况 
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资料来源：wind，华金证券研究所 

从费用率来看，板块整体费用率较稳定。2018 年器械板块整体销售费用率 16.12%（+ 

0.89pct），管理费用率（不包含研发费用）为 7.25%（+0.58pct），财务费用率 0.75%（-0.62pct）；

销售费用率和管理费用率略有上升主要是因为销售推广力度的不断加大。2019 年 Q1 销售费用

率、管理费用率和财务费用率分别为 15.87%、7.15%和 2.31%。 

图 9：医疗器械公司费用率情况（%） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

从经营性现金流/营收来看，医疗器械上市公司经营性现金流/营收有所改善，受到万东医疗

贵州中标项目回款、鱼跃医疗收紧销售回款的影响，整体收入变现能力有所提高。应收账款周转

率基本保持稳定，存货周转率略有下滑；研发费用率有所提升，表明目前医疗器械上市公司对于

研发创新的支持力度正在加强。 

图 10：医疗器械板块上市公司经营性现金流/营收  图 11：医疗器械板块上市公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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图 12：医疗器械板块上市公司应收账款周转率  图 13：医疗器械板块上市公司存货周转率 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

二、IVD：业绩增速放缓，预计未来还将受到集采压力 

业绩增速放缓明显。体外诊断公司 2018年实现营业总收入 290.43亿元，同比增长 31.56%；

实现归母净利润42.11亿元，同比增长 15.17%。分季度来看，公司 2018年Q4营收增长 23.32%，

同比下降 8.77pct，环比下降 9.97pct；净利润增速 0.31%，同比下降-34.24%，环比下降-17.01%。

2018 年增速不佳受到生化等传统领域竞争加剧增速放缓的影响。2019 年 Q1 增速环比有所上升，

营收增速 25.05%，净利润增速 23%，但同比 18 年同期仍有 10 多个点的下滑。主要由于 2018

年 Q1 流感因素导致基数较高所导致。未来耗材集采还将会给 IVD 行业的业绩带来一定的压力。 

图 14：IVD 行业营收（亿元）及增长率（%）  图 15：IVD 行业归母净利润（亿元）及增长率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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图 16： IVD 行业分季度营收增长率及净利润增长率（%） 
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从细分领域来看，化学发光、分子诊断、POCT 未来潜力较大，生化等传统领域压力较大。

目前 IVD 低端市场是前期广泛使用的检测技术，如普通的酶联免疫产品，该类市场发展空间小，

竞争激烈，各 IVD 厂商生化诊断方面表现平平无奇。国产化学发光免疫诊断产品将受益于技术

替代和进口替代，发展前景巨大。分子诊断是体外诊断行业中技术要求最高的，国内目前仍处于

起步阶段，市场规模较小但增长迅速，市场空间巨大，迈瑞医疗和安图生物的化学发光均保持较

强劲的增长势头。分子诊断目前是体外诊断行业中技术要求最高的，国内目前仍处于起步阶段，

市场规模较小但增长迅速，市场空间巨大。POCT 突破时间空间及人员限制，即时便捷，以万孚

生物、基蛋生物等为代表的 POCT 上市公司业绩表现较好，预计未来受益于分级诊疗、五大中

心建设等将继续保持较快增长。 

盈利能力方面看，2018 年毛利率和净利率水平均有小幅度下滑，但 2019 年 Q1 出现一定回

升，主要是受到收入结构中高毛利的化学发光等产品持续上升所致。 

图 17：IVD 行业毛利率、净利率情况（%） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

从费用率来看，IVD 板块整体费用率较稳定。2018 年 IVD 板块整体销售费用率 15.54%

（-0.85pct），管理费用率（不包含研发费用）为 8.18%（+0.19pct），财务费用率 1.19% （+0.15pct）；
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资料来源： wind，华金证券研究所 
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销售费用率下降与流通渠道整合等有一定关系。2019 年 Q1 销售费用率、管理费用率和财务费

用率分别为 15.49%、8.47%和 1.74%。 

图 18：IVD 行业期间费用率情况（%） 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

IVD 行业上市公司应收账款周转率及存货周转率均保持稳定，资产负债率有所提升，经营性

现金流/营收大幅提升，主要受达安基因等公司融资租赁、保理业务收款增加的影响；研发费用

率保持稳定水平略有下滑。 

表 1：IVD 行业上市公司相关财务指标 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

应收账款周转率 3.91% 3.42% 3.37% 3.19% 3.03% 0.61% 

存货周转率 3.53% 3.27% 3.36% 3.18% 3.18% 0.68% 

扣非后摊薄 ROE 16.82% 12.00% 11.46% 10.33% 11.08% 2.70% 

资产负债率 26.73% 26.01% 28.76% 31.39% 33.35% 32.30% 

经营性现金流/营收 15.33% 17.55% 11.18% 8.30% 12.57% -6.29% 

研发费用率 7.48% 6.97% 7.17% 6.73% 6.74% 6.38% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

三、其他器械公司：板块分化明显 

其他 35家医疗器械上市公司 2018年和 2019年Q1总营收增速分别为 17.59%和 16.41%，

归母净利润总额增速为 30.76%和 51.26%。2019 年 Q1 净利润的快速增长主要收到乐普转让君

实生物股权、新华医疗转让威士达医疗股权投资收益增加影响，剔除两家公司后归母净利润增速

为 17.43%，略高于营收总额增速。 
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图 19：其他器械上市公司营收情况  图 20：其他器械上市公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

由于上市公司医疗器械板块（除 IVD 板块）子版块众多，各个板块分化比较明显，大中型

医疗设备和耗材的规模净利润增速明显高于行业整体增速，制药装备收到行业周期影响景气度下

滑，利润总额也出现一定程度下滑。家用医疗设备中消费型医疗器械细分龙头受益于终端需求的

稳定以及政策风险较小等因素，部分个股保持较好的景气度。 

表 2：其他器械子行业营收和归母净利润增长情况 

 
营收 YOY 归母净利润 YOY 

  2015 2016 2017 2018 2019Q1 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

其他 13.44% 12.77% 22.56% 17.59% 16.41% 2.86% 33.76% 32.54% 31.05% 17.43% 

大中型医疗设备 4.20% 13.49% 23.15% 21.50% 18.35% -24.37% 60.24% 57.69% 43.23% 22.87% 

耗材 19.09% 8.09% 25.79% 26.75% 32.59% 30.88% 17.86% 22.54% 30.29% 61.67% 

家用医疗 22.07% 22.82% 30.83% 18.59% 17.90% -19.15% 66.19% 3.44% 51.32% 0.88% 

制药设备 1.23% 14.37% 21.64% 18.23% 12.44% 7.98% 4.60% 27.50% -7.27% 9.95% 

其他 17.91% 13.47% 15.15% 1.31% -8.89% 40.34% -38.56% 41.54% -40.29% 248.36% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

盈利能力方面，受到国产医疗器械高端产品逐渐占据一席之地，龙头企业规模效应逐渐体现

等因素带动，其他 35 家医疗器械上市公司 2018 年和 2019Q1 的毛利率、净利率均呈现向上趋

势。费用率方面，销售费用率、管理费用率和财务费用率均有所提升略有提升 

图 21：其他器械上市公司毛利率和净利润情况  图 22：其他器械上市公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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1、大中型医疗设备：业绩较快增长，研发投入突出 

板块业绩增速较快，一季度淡季增速放缓。大中型医疗设备上市公司 2018 年和 2019 年 Q1

总营收增速分别为 21.5%和 18.35%，规模净利润总额增速分别为 43.23%和 22.87%。一季度受

到政府采购周期影响，一季度通常为淡季，因此增速表现并不突出。 

图 23：大中型医疗设备上市公司营收情况  图 24：大中型医疗设备上市公司净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

从盈利水平看，大中型医疗设备上市公司毛利率水平保持稳定，净利率水平稳中有升。销

售费用率和剔除研发费用后的管理费用率均略有下降，财务费用率上升明显，主要受到迈瑞医疗

等海外业务占比较高的大型公司汇兑损益变化的影响。值得一提的是，大型医疗设备公司的研发

费用率始终保持稳定，高于器械行业平均水平。 

图 25：大中型医疗设备上市公司毛利率和净利率情况  图 26：大中型医疗设备上市公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

大中型医疗设备上市公司应收账款周转率和周转率保持稳定，资产负债率下滑明显，主要受

到迈瑞医疗上市资产负债率下滑的影响，经营性现金流/营收略有上升，研发费用率略有下滑。 

表 3：大中型医疗设备上市公司财务数据 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

应收账款周转率 4.61% 5.73% 6.87% 7.43% 7.42% 1.87% 

存货周转率 2.42% 2.98% 3.03% 2.85% 2.82% 0.71% 

扣非后摊薄 ROE 12.47% 15.76% 23.37% 25.71% 20.46% 4.91% 

资产负债率 33.25% 43.03% 51.45% 43.80% 27.87% 25.50% 
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2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

经营性现金流/营收 19.34% 20.30% 27.71% 24.28% 25.41% 7.24% 

研发费用率 12.47% 12.80% 12.49% 10.84% 10.98% 9.97% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

目前我国医疗器械低端产品已经基本完成了国产替代，高端产品对于进口仍有较大依赖。人

口老龄化、医保全覆盖以及技术升级换代都助力医疗器械市场持续扩容。从政策端来看，分级诊

疗+鼓励国产替代+特别审批，在扩容基层医疗市场的同时，提高国产器械的技术水平和市场占

有率。目前国内企业在高端影像等领域国内企业与国际巨头相比仍有一定差距，未来国产替代空

间最大。未来大中型医疗设备上市公司中具有高端技术，能够不断推出新产品的公司将具有较大

的发展前景和投资价值。 

2、耗材：业绩增速较快，但后续可能存在较大政策冲击 

耗材上市公司在 2018 年以及 2019 年 Q1 仍然保持较快的业绩增速。营业收入总额增速分

别为 26.75%和 32.59%，归母净利润总额增速分别为 30.29%和 61.67%，剔除转让君实生物股

份的乐普医疗，2019 年 Q1 归母净利润增速为 40.78%，仍然显著高于营收增速。 

图 27：耗材上市公司营收情况  图 28：耗材上市公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

从盈利水平看，耗材上市公司 2018 年以及 2019 年 Q1 毛利率水平和净利率水平也提升明

显。销售费用率较前期有较大提升，管理费用率保持平稳，财务费用率略有上升。 

图 29：耗材上市公司毛利率净利率情况  图 30：耗材上市公司费用率情况 
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资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

耗材上市公司应收账款周转率、存货周转率和经营性现金流/营收均保持稳定，资产负债率

上升明显，研发费用率也显著上升。 

表 4：耗材上市公司财务数据情况 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

应收账款周转率 4.30% 4.59% 4.35% 4.84% 4.91% 1.17% 

存货周转率 4.36% 3.86% 3.30% 3.46% 3.29% 0.74% 

扣非后摊薄 ROE 14.11% 13.50% 11.96% 12.17% 9.98% 2.98% 

资产负债率 35.74% 33.02% 30.40% 34.92% 41.03% 40.45% 

经营性现金流/营收 16.08% 16.60% 20.02% 18.54% 18.03% 7.29% 

研发费用率 4.76% 4.63% 4.90% 4.86% 5.88% 4.78% 

资料来源：wind，华金证券研究所 

目前全国 12 个省份已经全面执行耗材两票制，6 个省份部分城市试点，7 个省份已发文待

执行，全国仅剩 6 个省市未执行耗材两票制，预计到今年年底将有较多省市进入耗材两票制执行

阶段。 

低值耗材竞争激烈，部分公司业绩增速显著放缓甚至出现负增长。高值耗材方面，随着医保

局的强势介入，集中带量采购大势所趋无法避免，目前耗材领域业绩的快速增长可能会受到较大

的影响。如果高值耗材集中带量采购进行实施，建议重点关注高值耗材中规模较大、研发能力突

出能够不断推陈出新的公司。规模较大的企业在生产规模、供货能力等方面有较大优势，规范渠

道后也更容易和流通渠道进行合作。研发能力突出的公司能够不断技术升级，推陈出新推出新的

产品来弥补原先老的产品进入带量采购后可能带来的降价影响。 

四、投资建议 

目前我国医疗器械市场规模仅有药品市场的一半，与全球相比仍有较大增长空间，医疗器械

技术升级和产业链的不断完善都助力医疗器械市场持续扩容。政策方面分级诊疗、鼓励国产替代、

特别审批等政策的推动，加之基层医疗市场扩容，将进一步提高国产器械的技术水平和市场占有

率。相对于药品，医疗器械行业生命周期长、子行业天花板较低，竞争风险较低，目前仍然是政

策避风港类。 

医疗器械细分子行业众多，板块个股增速差异较大，从 2018 年和 2019 年 Q1 数据来看，

景气度较高的领域以及细分领域龙头依旧保持高速增长，低值耗材、生化检验等领域竞争激烈，

公司表现不佳。相对于药品市场，器械市场种类繁多市场分散，长期看创新能力强能够不断推陈

出新推出新产品的公司、所在细分子板块景气度较高收到政策影响较小的细分龙头公司、以及进

口替代能力强有市场独占性产品的公司将持续保持高增长态势。目前器械“两票制”和“集中采

购”为给器械行业尤其是高值耗材领域带来一定冲击，对此我们认为集采带来的冲击变革是大势

所趋，大浪淘沙后更需要关注研发能力推出，能够不断推出新产品对冲集采风险，品种差异性突

出，市场独占性较高的公司。建议关注医疗器械龙头迈瑞医疗，血液净化领域龙头健帆生物，角

膜塑形镜领域细分龙头欧普康视；化学发光领域安图生物，迈克生物；POCT 领域万孚生物。 
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五、风险提示 

器械集采降价等政策进度超预期； 

外延并购整合不达预期； 

产品竞争加剧； 

新产品推广不及预期； 

国产替代进度不及预期 
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六、附录 

表 5：医疗行业企业相关财务数据 

   

营收规模（亿元） 营收增速（%） 归母净利润（亿元） 归母增速（%） 毛利率 

 

证券代码 证券简称 2018 2019Q1 2018 2019Q1 2018 2019Q1 2018 2019Q1 2018 2019Q1 

中大

型医

疗设

备 

300206.SZ 理邦仪器 9.93 2.70 17.72% 15.60% 0.93 0.37 111.70% 43.94% 54.60% 56.78% 

300633.SZ 开立医疗 12.27 2.30 24.04% -0.40% 2.53 0.12 32.94%  -42.35% 69.87% 66.12% 

300760.SZ 迈瑞医疗 137.53 39.06 23.09% 20.69% 37.19 10.06 43.65% 24.59% 66.57% 65.80% 

600055.SH 万东医疗 9.55 1.62 7.98% 20.36% 1.53 0.06 40.52% 59.80% 43.60% 40.44% 

300246.SZ 宝莱特 8.13 1.90 14.32% 2.70% 0.64 0.16 11.55% -14.32% 37.22% 36.75% 

耗材 

300003.SZ 乐普医疗 63.56 18.78 40.08% 30.81% 12.19 5.83 35.55% 92.22% 72.75% 73.75% 

002382.SZ 蓝帆医疗 26.53 8.36 68.35% 117.16% 3.47 0.96 72.61% 64.47% 40.57% 42.35% 

300326.SZ 凯利泰 9.31 2.89 16.03% 24.49% 4.63 0.73 137.24% 48.88% 60.39% 65.16% 

002901.SZ 大博医疗 7.72 2.18 30.04% 40.31% 3.71 0.83 25.68% 20.58% 80.40% 86.26% 

300529.SZ 健帆生物 10.17 2.95 41.48% 42.90% 4.02 1.30 41.34% 44.02% 84.81% 85.32% 

300653.SZ 正海生物 2.16 0.61 17.92% 30.18% 0.86 0.27 39.15% 23.60% 93.08% 93.85% 

300753.SZ 爱朋医疗 2.98 0.70 20.70% 28.38% 0.70 0.15 21.01% 28.72% 76.50% 75.49% 

300238.SZ 冠昊生物 4.58 1.07 1.80% 35.48% 0.46 0.10 -20.41% 31.36% 72.52% 71.46% 

300030.SZ 阳普医疗 5.50 1.11 0.06% -10.50% -1.37 0.05 -1325.99% 29.27% 40.65% 42.79% 

002950.SZ 奥美医疗 20.28 5.14 18.49% 26.51% 2.28 0.55 -2.55% 34.80% 31.38% 31.92% 

300453.SZ 三鑫医疗 5.31 1.35 31.55% 13.19% 0.41 0.05 -2.93% -24.57% 29.96% 26.88% 

603309.SH 维力医疗 7.46 1.93 18.41% 48.68% 0.65 0.20 1.31% 219.49% 35.17% 41.78% 

603880.SH 南卫股份 4.80 1.01 -1.82% -15.62% 0.39 0.09 -17.54% -23.78% 23.46% 22.39% 

300677.SZ 英科医疗 18.93 4.94 8.12% 16.62% 1.79 0.34 23.61% 50.61% 24.94% 23.23% 

603301.SH 振德医疗 14.29 3.34 9.37% 19.29% 1.30 0.32 6.93% 61.16% 31.36% 29.41% 

603987.SH 康德莱 14.50 3.53 15.41% 10.56% 1.47 0.31 23.65% 28.02% 34.86% 35.05% 

家用

设备 

002223.SZ 鱼跃医疗 41.83 12.01 18.12% 15.33% 7.27 2.47 22.82% 15.41% 39.83% 41.11% 

300595.SZ 欧普康视 4.58 1.21 47.10% 56.74% 2.16 0.51 43.34% 41.79% 77.98% 77.95% 

300298.SZ 三诺生物 15.51 3.70 50.10% 18.03% 3.10 0.49 20.34% -41.15% 63.82% 66.47% 

002432.SZ 九安医疗 5.64 1.51 -5.69% 25.24% 0.13 -0.35 -107.65% 40.17% 29.96% 31.44% 

300562.SZ 乐心医疗 7.75 1.57 -10.56% 9.18% 0.24 0.02 34.61% -21.40% 25.91% 24.05% 

制药

设备 

600529.SH 山东药玻 25.85 7.11 10.90% 10.37% 3.58 1.11 36.33% 33.48% 35.99% 37.47% 

300358.SZ 楚天科技 16.32 4.11 27.44% 19.46% 0.41 0.06 -74.24% -73.37% 32.83% 31.00% 

300412.SZ 迦南科技 5.79 0.73 30.05% -2.04% 0.34 0.03 -23.50% 24.57% 37.73% 44.23% 

其他 

300273.SZ 和佳股份 11.96 2.98 7.57% 22.54% 1.01 0.56 8.67% 1.89% 51.47% 54.86% 

002551.SZ 尚荣医疗 16.30 3.53 -18.74% -29.52% 0.98 0.30 -44.22% -44.88% 24.65% 24.40% 

300143.SZ 星普医科 5.04 1.07 53.09% -25.53% 0.50 0.01 -59.01% -97.57% 45.45% 36.78% 

600587.SH 新华医疗 102.84 20.27 3.01% -6.84% 0.23 5.62 -65.23% 1863.83% 20.00% 21.84% 

300314.SZ 戴维医疗 3.00 0.68 -1.19% -0.08% 0.29 0.10 -38.74% -34.72% 50.70% 47.54% 

体外

诊断 

300482.SZ 万孚生物 16.50 4.52 44.05% 27.62% 3.08 0.73 46.06% 31.50% 60.99% 61.55% 

300685.SZ 艾德生物 4.39 1.19 32.89% 34.11% 1.27 0.33 34.73% 30.46% 91.04% 91.08% 

002022.SZ 科华生物 19.90 5.06 24.85% 11.80% 2.08 0.50 -4.58% 2.18% 40.86% 48.78% 

002030.SZ 达安基因 14.79 2.53 -4.13% -35.03% 1.02 0.28 17.51% 1.67% 41.61% 47.32% 

000710.SZ 贝瑞基因 14.40 3.33 22.93% 12.01% 2.68 1.68 15.18% 155.36% 58.24% 59.26% 

300676.SZ 华大基因 25.36 5.83 21.04% 12.86% 3.87 0.98 -2.88% -2.54% 55.35% 58.06% 
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002932.SZ 明德生物 1.76 0.47 6.82% 24.48% 0.61 0.16 -6.22% 18.15% 77.10% 78.89% 

300244.SZ 迪安诊断 69.67 18.36 39.22% 51.80% 3.89 0.73 11.16% 15.56% 34.04% 31.02% 

300396.SZ 迪瑞医疗 9.33 2.34 7.58% 23.51% 1.98 0.48 18.12% 39.23% 65.11% 64.61% 

300439.SZ 美康生物 31.35 6.92 73.67% 50.16% 2.41 0.72 12.60% 11.57% 34.94% 40.41% 

300639.SZ 凯普生物 5.80 1.37 21.14% 27.98% 1.14 0.17 22.39% 38.84% 83.50% 80.83% 

300642.SZ 透景生命 3.65 0.68 20.46% 26.37% 1.42 0.16 11.73% 21.73% 78.43% 78.32% 

603387.SH 基蛋生物 6.86 2.07 40.45% 43.85% 2.50 0.85 28.67% 27.75% 78.90% 72.25% 

300406.SZ 九强生物 7.74 1.72 11.51% 5.52% 3.01 0.60 10.07% 4.03% 68.71% 69.20% 

300463.SZ 迈克生物 26.85 7.22 36.31% 39.21% 4.45 1.18 18.92% 18.02% 51.80% 51.84% 

300289.SZ 利德曼 6.55 1.17 13.69% -31.91% 0.40 0.06 -44.61% -67.65% 49.29% 48.97% 

300318.SZ 博晖创新 6.22 1.35 40.19% 4.62% 0.69 -0.06 78.73% -183.42% 50.21% 46.53% 

603658.SH 安图生物 19.30 5.48 37.82% 31.85% 5.63 1.21 25.98% 26.10% 66.38% 65.06% 

资料来源：wind，华金证券研究所 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    盖斌赫声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨
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免责声明： 
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