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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场运营概况 

2020 年 4 月 1 日至 4 月 30 日，申万医疗器械板块涨幅为 6.93%，分别跑赢

整体生物板块和沪深 300 指数 1.5%、0.79%；截止 4 月末，申万医疗器械板

块相对于整体 A 股的估值溢价率为 3.32，处于 2018 年以来较高水平；个股

涨跌方面，硕世生物、迈克生物、三友医疗涨幅居前；陆股通标的共计 30 个，

相比于三月末，北上资金对欧普康视、艾德生物、达安基因的增持比例较大，

增持股数分别为 0.9、1.3、8.2 百万股，占流通股比例分别提升了 1.7%、1.6%、

1.6%；以 100 亿元市值为界限，4 月份随着市场热潮的消减，涨幅出现更加

明显分化，较大规模企业涨幅平均值和中位数分别为 14.02%和 17.08%，相

比于较小规模企业的涨幅差幅为 164.53%、374.44%，表明在市场热情退坡

下，权重股更受青睐。 

 器械板块各细分领域涨跌情况分析 

为进一步明确各领域市场景气度，我们将申万医疗器械板块 64 家企业按主营

业务划分为心血管、IVD、影像、基础防护、生命支持类等细分领域，总体来

看，2020 年以来与新冠疫情高度关联的基础防护板块涨幅较高，为 66.3%，

心血管板块受终端医院诊疗量抑制涨幅较小，为 16.0%；但历经前 3 个月的

资本追逐增高、国内外疫情的差异化走向以及市场对疫情拐点的预期，4 月

份各板块走势出现较为明显的变化，基础防护板块增速仅为 0.6%，心血管板

块受国内疫情控制形势明朗快速回暖，涨幅为 6.7%，仅次于目前资本热逐的

骨科板块（21.3%）。具体来看，1）在基础防护领域，前期涨幅较大的医药

敷料企业奥美医疗、振德医疗以及以 PVC 防护手套为主的蓝帆医疗都出现回

调，跌幅分别为 9.5%、4.7%、1.2%，表明市场对基础防护类企业的投资已

开始撤退变现，但英科医疗与以上三家企业走势逆行，涨幅为 20.7%，主要

是公司海外业务比重大、手套业务向更高端的丁腈手套侧重且产能快速扩大

所致；2）4 月份生命支持类和影像类板块转涨为跌，分别下跌 1.9%、1.3%，

我们认为原因一方面新冠肺炎导致的监护仪、呼吸机、输注泵等的需求高峰

在春节至二月底，国内疫情缓解后将逐渐回归常态，且其多为 3-5 年生命周

期的大型器械，未来需求可能稍有放缓，另一方面是权重占比较大的迈瑞医

疗 4 月份转跌（跌幅为 2.06%），对板块影响较大；3）2020 年以来家用医疗

健康类企业涨幅为 52.8%，4 月份涨幅仅为 0.3%，其中以大陆地区血糖监测

分析为主的三诺医疗前三个月涨幅为负，4 月份随着国内疫情好转出现较大

幅度回暖，增幅为 17.6%；充分受益于疫情的鱼跃医疗则受国内外疫情影响，

无创呼吸机等呼吸类、红外额温枪、血氧仪等检测类疫情防控产品的需求增

长迅速，前三个月业绩大幅增长，增幅为 78.54%，目前在一季度业绩增幅较

大的基础上，尚有大量订单排队等待发货，我们认为 4 月份鱼跃医疗小幅下

跌为正常回调；4）IVD 领域内疫情导致血球、CRP、尿液分析等试剂仪器以
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及便携式检测分析 POCT 系统需求上升，与此同时全国医院日常门诊、体检、

择期手术及常规采购受到较大影响，导致生化、化学发光等试剂消耗放缓，

因此表现差异较大，以 POCT 检测为主的万孚、基蛋前三个月涨幅分别为

49.74%、38.31%，4 月份回调，基本维持不变，以传统检测为主的迈克、透

景、九强等企业前期表现较差，4 月份基本面坚挺的大部分企业都出现较大

幅度回暖。 

 投资策略 

中短期内，随着国内疫情的缓解，各地医疗机构已逐渐开始针对防控疫情二

次爆发增加战略储备，加强重症、感染等相关科室建设的采购，长期来看，

国家对公共卫生体系、疾控体系、基层医疗建设的重视利好国内市场发展，

各级医疗机构扩容和能力提升的需求将长期释放，同时对国产高端医疗设备

自主发展的重视必将加速进口替代，此外全球经济面临下滑风险，各国财政

压力加大，性价比需求愈加强烈，有利于在产品质量、渠道销售方面具备出

口优势的企业进一步拓展海外市场业务，推荐迈瑞医疗（300760）、鱼跃医

疗（002223）、艾德生物（300685）、开立医疗（300633）、安图生物（603658）、

乐普医疗（300003）。 

风险提示：企业产品质量问题，海外疫情防控超预期。 
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1.市场运营概况 

1.1 行业及个股运行情况 

2020 年 4 月 1 日至 4 月 30 日，申万医疗器械板块涨幅为 6.93%，申万医药生物

板块上涨 5.43%，医疗器械跑赢整体生物板块 1.5%，沪深 300 指数上涨 6.14%，

医疗器械跑赢沪深 300 指数 0.79%，受新冠疫情影响，医药生物板块整体表现延

续开年以来的走势，优于大盘。 

图 1：2020 年以来各细分板块涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

图 2：2020.04.01-04.30 申万一级行业涨跌情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 3：2020.04.01-04.30 申万医疗器械板块涨幅为 6.93% 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

截止 2020 年 4 月 30 日，申万医疗器械板块剔除负值情况下，整体 TTM 估值（剔

除负值）为 55.06 倍，相对于剔除银行股后全部 A 股的估值溢价率为 151%，相

对于整体 A 股的估值溢价率为 3.32，处于 2018 年以来较高水平。 

表 1：2020 年 4 月 30 日各细分板块 PE 及估值溢价率情况 

 
市盈率(TTM，整体法) 估值溢价率 

SW 医药生物 41.28 88.19% 

SW 医疗器械Ⅱ 55.06 151.00% 

SW 医药商业Ⅱ 19.73 -10.06% 

SW 生物制品Ⅱ 58.09 164.79% 

SW 中药Ⅱ 25.62 16.80% 

SW 化学制药 39.57 80.36% 

SW 医疗服务Ⅱ 88.84 304.95% 

全部 A 股(非银行) 21.94 - 

资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 4：2018 年以来医疗器械板块 PE（TTM）及估值溢价率情况 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

个股涨跌方面，硕世生物、迈克生物、三友医疗涨幅居前，尚荣医疗、阳普医

疗、奥美医疗跌幅居前，其中三友医疗为 4 月 9 日新上市企业。 

表 2：2020.04.01-04.30 申万医疗器械个股涨跌幅排名 

涨幅前 10 名 跌幅前 10 名 

硕世生物 60.78% 尚荣医疗 -24.38% 

迈克生物 34.35% 阳普医疗 -15.19% 

三友医疗 34.11% 奥美医疗 -9.49% 

达安基因 30.28% 新华医疗 -9.42% 

贝瑞基因 24.75% 楚天科技 -8.99% 

华大基因 24.25% 维力医疗 -7.35% 

大博医疗 23.53% 辰欣药业 -6.55% 

心脉医疗 22.86% 振德医疗 -4.66% 

佰仁医疗 22.18% 鱼跃医疗 -4.36% 

英科医疗 20.68% 赛诺医疗 -3.76% 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

1.2 市值及北上资金分析 

目前医疗器械板块陆股通标的共计 30 个，截止 4 月底，欧普康视、迪安诊断、

三诺生物北上资金持股比例较高，分别为 18.4%、17%、14.3%，相比于三月末，
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北上资金对欧普康视、艾德生物、达安基因的增持比例较大，增持股数分别为 0.9、

1.3、8.2 万股，占流通股分别提升了 1.7%、1.6%、1.6%。 

表 3：4 月份沪（深）股通标的持股数量及比重情况 

企业 

2020.03.31 2020.04.29 
占流通股比例

的变动（%） 

增持股数变

动（百万股） 
持股数量

（百万股） 

占比

（%） 

占自由流通股

比例（%） 

持股数量

（百万股） 

占比

（%） 

占自由流通股

比例（%） 

乐普医疗 105.4 5.9 9.8 110.0 6.2 10.2 0.4 4.6 

迪安诊断 63.1 10.2 17.1 62.6 10.1 17.0 -0.1 -0.5 

迈瑞医疗 47.0 3.9 12.2 49.0 4.0 12.7 0.5 2 

凯利泰 43.1 6.0 7.3 44.5 6.2 7.6 0.3 1.4 

三诺生物 38.8 6.9 13.9 39.9 7.1 14.3 0.4 1.1 

鱼跃医疗 37.0 3.7 6.7 30.6 3.1 5.5 -1.2 -6.4 

迈克生物 20.9 3.7 6.4 23.7 4.3 7.3 0.9 2.8 

万孚生物 15.8 4.6 9.8 16.4 4.8 10.1 0.3 0.6 

安图生物 15.1 3.5 13.4 13.5 3.1 11.7 -1.7 -1.6 

九强生物 11.4 2.3 5.4 10.3 2.0 4.9 -0.5 -1.1 

辰欣药业 11.0 3.8 6.3 13.0 4.5 7.5 1.2 2 

欧普康视 9.1 2.2 16.7 10.0 2.5 18.4 1.7 0.9 

健帆生物 8.0 1.9 4.6 7.1 1.7 4.1 -0.5 -0.9 

华大基因 7.2 1.8 4.6 7.7 1.9 4.9 0.3 0.5 

新华医疗 6.7 1.7 2.3 8.1 2.0 2.8 0.5 1.4 

达安基因 4.7 0.6 0.9 12.9 1.6 2.5 1.6 8.2 

开立医疗 4.5 1.1 2.7 6.6 1.6 4.0 1.3 2.1 

蓝帆医疗 4.3 0.4 1.0 7.4 0.8 1.7 0.7 3.1 

大博医疗 3.3 0.8 8.3 3.4 0.9 8.6 0.3 0.1 

艾德生物 3.0 2.0 3.8 4.3 2.9 5.4 1.6 1.3 

基蛋生物 2.7 2.1 2.4 2.2 1.7 1.9 -0.5 -0.5 

贝瑞基因 1.4 0.4 1.2 2.2 0.6 1.8 0.6 0.8 

奥美医疗 1.0 0.2 0.8 0.4 0.1 0.3 -0.5 -0.6 

科华生物 0.4 0.1 0.1 0.4 0.1 0.1 0.0 0 

美康生物 0.3 0.1 0.3 0.3 0.1 0.3 0.0 0 

戴维医疗 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 0 

九安医疗 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0 

和佳医疗 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 

尚荣医疗 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 

福瑞股份 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 

资料来源：wind，渤海证券研究所（注：4.30 数据暂未更新）   

 

为分析市场对不同规模企业的偏好程度，我们以 100 亿元市值为界限，截止 4 月

30 日，申万医疗器械板块 64 家上市公司市值大于 100 亿元的企业（以下称“较
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大规模企业”）有 25 家，自 2020 年以来，较大规模企业涨幅平均值为 42.8%，

中位数为 38.64%，较小规模企业上述指标为 27.28%和 19.96%，差幅为 56.89%

和 93.69%；4 月份随着市场热潮的消减，涨幅出现更加明显分化，较大规模企业

涨幅平均值和中位数分别为 14.02%和 17.08%，相比于较小规模企业涨幅的差幅

为 164.53%、374.44%，表明在市场热情退坡下，权重股更受青睐。 

图 5：2020 年以来以及近一个月不同市值类型企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

1.3 国内医疗仪器及器械 PPI 及年进出口状况 

据国家统计局数据，2020 年 3 月，我国医疗仪器设备及器械制造 PPI 同比为

102.20（上年同月为 100），处于历史较高水平，我们认为主要受疫情影响，一季

度国内医疗器械需求激增，叠加 3 月份海外疫情爆发，我国作为全球第二大医疗

器械生产国，企业备货量大幅增加。 
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图 6：2020 年 3 月我国医疗仪器设备及器械制造 PPI 处于历史较高水平 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

据海关总署数据，截止 3 月底我国医疗仪器及器械出口金额为 26.72 亿美元，进

口金额为 26.53 亿美元，其中三月份出口金额为 10.68 亿美元，进口金额为 11.16

亿美元，预期二季度出口金额及增幅进一步扩大。 

图7：2020年3月我国医疗仪器设备及器械制造进出口累计金额及累计同比（单位：万美元；%） 
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资料来源：国家统计局，海关总署，渤海证券研究所 
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2.器械板块各细分领域涨跌情况分析 

由于医疗器械领域分类繁多，不同类别之间关联度较低，为进一步明确各领域市

场景气度，我们将申万医疗器械板块 65 家企业按照主营业务划分为心血管、IVD、

影像、骨科、家用医疗设备、基础防护、生命支持类等细分领域。 

表 4：申万医疗器械板块企业分类 

类别 企业 

药用玻璃管瓶 正川股份、山东药玻 

血液净化 健帆生物、三鑫医疗 

心血管 佰仁医疗、赛诺医疗、心脉医疗、阳普医疗、乐普医疗 

家用医疗健康 乐心医疗、三诺生物、九安医疗、鱼跃医疗 

基础防护 奥美医疗、振德医疗、南卫股份、英科医疗、蓝帆医疗 

骨科 三友医疗、大博医疗、凯利泰 

影像 祥生医疗、开立医疗、万东医疗、迈瑞医疗 

生命监护 宝莱特、迈瑞医疗、理邦仪器 

IVD 

万泰生物、东方生物、硕世生物、普门科技、热景生物、明德生物、艾德生物、

基蛋生物、华大基因、透景生命、凯普生物、安图生物、万孚生物、迈克生物、

美康生物、九强生物、迪瑞医疗、福瑞股份、达安基因、科华生物、贝瑞基因、

迈瑞医疗 

其他 

昊海生科、海尔生物、爱朋医疗、正海生物、欧普康视、康德莱、维力医疗、

楚天科技、博晖创新、戴维医疗、和佳医疗、冠昊生物、尚荣医疗、南微医学、

迪安诊断 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

总体来看，自 2020 年以来，受新冠疫情影响，与之高度关联的基础防护板块涨

幅较高，为 66.3%，心血管板块受终端医院诊疗量抑制涨幅较低，为 16.0%；但

历经前 3 个月的资本追逐增高、国内外疫情的差异化走向以及市场对疫情拐点的

预期，4 月份各板块走势出现较为明显的变化，基础防护板块增速仅为 0.6%，心

血管板块受国内疫情控制形势明朗快速回暖，涨幅为 6.7%，仅次于目前资本热

逐的骨科板块（21.3%）。 
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图 8：2020 年以来以及近一个月医疗器械各细分板块涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

具体来看，在基础防护领域中，前期涨幅较大的医药敷料企业奥美医疗、振德医

疗以及以 PVC 防护手套为主的蓝帆医疗都出现回调，跌幅分别为 9.5%、4.7%、

1.2%，表明市场对基础防护类企业的投资已开始撤退变现，但英科医疗与以上三

家企业走势逆行，涨幅扩大为 20.7%，我们认为主要原因一方面是公司海外业务

比重大，2019 年达到 94.55%，目前海外疫情依旧严峻，量价提升下公司二季度

业绩有保障，叠加预期疫情后全球尤其是我国对医用防护手套的需求激增，龙头

有望充分受益；另一方面公司手套业务向更高端的丁腈手套侧重，且产能快速扩

大，2019 年末公司 PVC 和丁腈手套生产线分别为 90 条、34 条（以单线计算），

总产能约 190 亿只，其中丁腈手套产能 50 亿只，预计 2020 年有 20 条丁腈、10

条 PVC 生产线陆续建成投产（均为双手模），新生产线投产后将释放超过约 90

亿只/年手套的产能，有望逐步挤占以马来西亚为主的丁腈手套产地的市场份额。 
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图 9：2020 年以来以及近一个月基础防护类企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源： wind，渤海证券研究所 

 

4 月份生命支持类和影像类板块转涨为跌，分别下跌 1.9%、1.3%，我们认为一

方面是新冠肺炎带来监护仪、呼吸机、输注泵的需求量大增，国内发货高峰集中

在春节至二月底，国内疫情缓解后将逐渐回归常态增长，且生命支持类和影像类

设备多为大型器械，产品存在 3-5 年的生命周期，未来 3 年需求可能稍有放缓，

另一方面是权重占比较大的迈瑞医疗 4 月份转跌（跌幅为 2.06%），对板块影响

较大，迈瑞医疗自春节至 3 月末，在国内外已经分别交付超过 8 万、4 万台医疗

设备，其中产品出口高峰期从三月开始，预计将持续至 6 月底，二季度业绩有望

保持快速增长。 

图 10：2020 年以来以及近一个月影像类企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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图 11：2020 年以来以及近一个月生命支持类企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

2020 年以来家用医疗健康类企业涨幅仅次于基础防护类，为 52.8%，4 月份涨幅

仅为 0.3%，其中以大陆地区血糖监测分析为主的三诺医疗前三个月涨幅为负，4

月份随着国内疫情好转出现较大幅度回暖，增幅为 17.6%；充分受益于疫情的鱼

跃医疗则受国内外疫情影响，无创呼吸机等呼吸类、红外额温枪、血氧仪等检测

类疫情防控产品的需求增长迅速，前三个月业绩大幅增长，增幅为 78.54%，目

前在一季度业绩增幅较大的基础上，尚有大量订单排队等待发货，我们认为 4 月

份鱼跃医疗小幅下跌为正常回调。 

图 12：2020 年以来以及近一个月家用医疗健康类企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

www.hibor.com.cn


                                         医疗器械板块月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              15 of 20 

 

目前 A 股上市医疗器械企业归属于 IVD 细分领域的有 22 家，数量最多（见表 5），

疫情导致血球、CRP、尿液分析等试剂仪器以及便携式检测分析 POCT 系统需求

上升，与此同时全国医院日常门诊、体检、择期手术及常规采购受到较大影响，

导致生化、化学发光等试剂消耗放缓，因此表现差异较大。以 POCT 检测为主的

万孚、基蛋前三个月涨幅分别为 49.74%、38.31%，4 月份回调，基本维持不变；

而以传统检测为主的迈克、透景、九强等企业前期表现较差，4 月份基本面坚挺

的大部分企业都出现较大幅度回暖。 

表 5：IVD 细分领域上市公司概况 

公司 
参考总市

值（4.30） 

2019 年营业收

入（亿元） 

2019 年净利

润（万元） 

2019 年净

利率 
上市日期 

万泰生物 60.1 11.8 21030 17.77% 2020/4/29 

迈瑞医疗 3115.8 165.6 468482 28.30% 2018/10/16 

东方生物 104.5 3.7 7751 21.10% 2020/2/5 

硕世生物 70.6 2.9 8376 29.00% 2019/12/5 

普门科技 88.9 4.2 10056 23.79% 2019/11/5 

热景生物 31.3 2.1 3375 16.04% 2019/9/30 

明德生物 33.1 1.8 4251 23.46% 2018/7/10 

艾德生物 116.3 5.8 13547 23.42% 2017/8/2 

基蛋生物 81.4 9.7 34995 36.14% 2017/7/17 

华大基因 421.1 28.0 27852 9.95% 2017/7/14 

透景生命 38.1 4.4 15702 35.57% 2017/4/21 

凯普生物 65.3 7.3 13696 18.78% 2017/4/12 

安图生物 579.6 26.8 78690 29.37% 2016/9/1 

万孚生物 271.8 20.7 42710 20.61% 2015/6/30 

迈克生物 208.5 32.2 56568 17.55% 2015/5/28 

美康生物 51.8 31.3 (57663) - 2015/4/22 

九强生物 86.3 8.4 33165 39.44% 2014/10/30 

迪瑞医疗 53.6 10.1 27289 27.05% 2014/9/10 

福瑞股份 21.3 8.3 10013 12.04% 2010/1/20 

达安基因 180.1 11.0 (4716) - 2004/8/9 

科华生物 80.7 24.1 27339 11.32% 2004/7/21 

贝瑞基因 157.5 16.2 38713 23.93% 1997/4/22 

资料来源：wind，渤海证券研究所 

 

 

 

 

www.hibor.com.cn


                                         医疗器械板块月报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              16 of 20 

 

图 13：2020 年以来以及近一个月 POCT 类企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 

图 14：2020 年以来以及近一个月非 POCT 类 IVD 企业涨跌情况（单位：%） 
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资料来源：wind，渤海证券研究所 
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3.投资策略 

中短期内，随着国内疫情的缓解，各地医疗机构已逐渐开始针对防控疫情二次爆

发增加战略储备，加强重症、感染等相关科室建设的采购，长期来看，国家对公

共卫生体系、疾控体系、基层医疗建设的重视利好国内市场发展，各级医疗机构

扩容和能力提升的需求将长期释放，同时对国产高端医疗设备自主发展的重视必

将加速进口替代，此外全球经济面临下滑风险，各国财政压力加大，性价比需求

愈加强烈，有利于在产品质量、渠道销售方面具备出口优势的企业进一步拓展海

外市场业务，推荐迈瑞医疗（300760）、鱼跃医疗（002223）、艾德生物

（300685）、开立医疗（300633）、安图生物（603658）、乐普医疗（300003）。 

风险提示：企业产品质量问题，海外疫情防控超预期。
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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