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摘要：
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1、以2023年Q1作为复苏新周期的起点，康复医疗反弹趋势显著：

Ø 康复医疗是医疗器械子板块中相对医药生物拥有最显著超额收益率的板块（+40.0%），在医疗器械各子板块中一枝独秀。

2、相关公司表现略有分化：

Ø 康复业务公司：2022年受疫情影响较大、基数低，2023年恢复弹性更大，营运能力边际改善也更为明显。如翔宇医疗、伟思医疗。

3、康复赛道仍具有较强的业绩兑现及盈利能力：

Ø 不考虑2020-2022年大环境突变因素，2020年以前，康复相关企业无论是营收增速还是盈利能力来看，均排在医疗器械子板块前

三位。在人口老龄化大背景下，康复赛道仍然是政策利好确定性最强的板块之一。

4、如何把握康复赛道布局节奏？

Ø 我们认为，2021年是政策加速推进，康复理念全面建设阶段；2022年是试点探索，初步形成行业规范和标准阶段；2023-2024

年或将是康复医疗加速扩面，终端需求快速释放阶段。随着2023年Q1复苏新周期的开启，康复赛道迎来了重要的布局窗口期， 

2023年各公司平均估值为29.1X，PEG为0.82 ，具有较高性价比。

5、投资建议：

Ø 推荐：伟思医疗（除了行业β外，公司横向拓展的α属性有一定弹性）、翔宇医疗（主要受益于行业β，平台属性有望优先受益）。

Ø 关注：麦澜德、普门科技、诚益通。

数据来源：Wind、浙商证券研究所



风险提示
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① 政策落地及执行不及预期风险。

② 市场竞争加剧的风险。

③ 行业政策变动风险。



板块复盘01
Partone

超额收益率

业绩表现

盈利能力
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板块表现：康复医疗超额收益率明显，一枝独秀01
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我们以2023年作为复苏新周期起点，医疗器械子板块中，康复医疗表现出较强的复苏趋势：截止到2023.7.26，相对医药生物（-

6.1%）平均超额收益率达到40.0%（ 2021年H1复苏周期区间收益率最高达到86.4%），此外，其他子板块表现相对较弱：高值

耗材（+8.9%），家用医疗（+7.8%） ，低值耗材（+0.9%）， IVD （-1.0%），医用设备（-1.5%），制药装备（-3.4%） 。

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2020年以来医疗器械子板块收益率（%）

10月贴息贷款以及脊
柱集采边际缓和等政策
利好下，带来特别是医
疗设备（包括康复设备）
等景气度提升。

2023年以来，
复苏新周期开启，
业绩预期反弹明
显的康复板块率
先领涨。

2021H1康复板块
业绩迎来短暂复苏，
同时康复相关政策
推出，推动行业景
气度提升。



业绩表现：压制因素消散，康复反弹居首01
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Ø 业绩表现：2017-2019年：康复医疗营收增速位于医疗器械子板块前三位，背后体现的是康复行业仍处于早期快速成长阶段，

2020-2022年：疫情扰动导致康复行业发展持续走低。2023年以来：复苏新周期开启，康复医疗营收增速、归母净利润增速快

速恢复，在2022年低基数基础上，反弹幅度居各子板块之首。

Ø 估值：在2020-2022年行业景气度持续走低下，康复医疗平均PE-TTM由2020年60.0X逐步回落至28.6X。截止到2023.7.26，

康复医疗平均PE-TTM恢复至38.3X，位于各子板块第三位。

2015-2023Q1 医疗器械子板块归母净利润增速 2015-2023.7.26 医疗器械子板块PE-TTM

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2015-2023Q1 医疗器械子板块营收增速
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盈利能力：康复医疗盈利能力优秀，净利率水平位列第一01
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Ø 净资产收益率（ROE）：即使经历2020-2022年疫情扰动，康复板块平均ROE仍然可以维持在9.1%-20.7%水平，位于各子板

块前三位。

Ø 毛利率：康复板块长期维持在各子板块前三位，截止到2023Q1，康复医疗平均毛利率为61.43%，位居第二位。

Ø 净利率：康复板块长期处于各自板块第一位，截止到2023Q1，康复医疗平均净利率为25.90%。

• 优秀盈利能力的背后，体现出康复医疗领域竞争格局好，仍是一片蓝海市场。

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2015-2023Q1 医疗器械子板块毛利率水平 2015-2023Q1 医疗器械子板块净利率水平2015-2022 医疗器械子板块 ROE 水平
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公司比较02
Partone

翔宇医疗

伟思医疗

麦澜德

普门科技

诚益通
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市场集中度低，头部上市公司有资本及规模优势02
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数据来源：Wind、浙商证券研究所
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2019-2022年各公司康复业务收入（百万元） 2022年各公司康复业务格局康复相关公司市值（亿元，截止到2023.7.27）

Ø 截至到2020年底，我国康复医疗器械生产企业有近5000家，然而行业内上市公司却仅有少数几家。由于康复医疗设备及器材

种类繁多，同时较多产品的技术壁垒并不高，致使众多的生产厂家小而分散。而少部分拥有一定自主研发能力并形成一定规模

的企业（包括翔宇医疗、伟思医疗、麦澜德、普门科技、诚益通等），相较于2022年511亿（Frost & Sullivan预测值）的康

复医疗器械市场而言，总占有率只有7.3%，市场集中度仍处于较低阶段，我国康复医疗器械市场仍处于企业早期跑马圈地的

状态。



伟思医疗： “一体两翼”战略升级，看好公司边际改善02
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公司概况：成立于2001年，拥有电生理、电刺激、磁刺激、射频、激光、康复机器人6大技术平台，涉及盆底及产后康复、精神心理、神经康复、
以及运动康复四大领域。

核心看点：1）康复机器人及医美相关新产品放量；2）复苏新周期+政策落地=需求释放；3）协同效应：收购科瑞达激光
Ø 1.公司现已逐步构建成以磁刺激产品为主体，以康复机器人和医美能量源产品为“两翼”的战略布局，并通过构建全面领先的产品矩阵，将细分市场从盆底及产后康复、

神经康复、精神康复，战略升级至康复全场景以及医美能量源器械两个优质赛道，新产品预期在2023-2024年逐步放量，成长天花板正逐步打开。

Ø 2.复苏新周期、贴息贷款政策助力延期设备采购需求得以释放、2023-2024年康复政策或将加速落地，公司业绩有望逐步迎来边际改善。

数据来源：Wind、公司官网，浙商证券研究所
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翔宇医疗：全面布局，平台化发展尽享行业红利02
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公司概况：成立于2002年，聚焦疼痛、神经、骨科、中医、产后、术后、心肺、医养结合等康复领域智能康复设备的自主研发、产销。目前自有
产品分为康复评定、康复训练、康复理疗三大门类，共20个系列、500多种的丰富产品结构。

核心看点：1）基层业务拓建加速；2）一体化解决方案带来的平台效应；3）复苏新周期+政策落地=需求释放；
Ø 1.我们认为我国康复医疗体系建设仍处于早期快速发展阶段，在企业跑马圈地的大背景下，产品广度在前期开拓空白市场中的重要意义尤为凸显，公司在这方面无论是

产品、渠道的广度和梯度覆盖程度以及提供的一体化解决方案均处于市场领先地位，在行业红利来临时，有望优先受益。

Ø 2.复苏新周期、贴息贷款政策助力延期设备采购需求得以释放、2023-2024年康复政策或将加速落地，公司业绩有望逐步迎来边际改善。
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麦澜德：专注女性全生命周期02
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公司概况：成立于2013年，围绕着女性全生命周期常见病、多发病的诊断、治疗和预防，持续开
发新技术和新产品，现已拥有盆底及产后康复设备、生殖康复设备、耗材及配件、健康管理信息系
统等产品线，广泛应用于妇产、盆底康复、生殖康复、泌尿肛肠、体检等医疗健康领域。

核心看点：1）新产品迭代，2）管线拓展：医学彩色超声（自研产品彩色超声诊断评估系
统 Mederola 系列已经获国内注册证并进入试产及临床评价阶段。通过超声检查及肌电评估相结合
可帮助医生实现功能性与结构性的综合精准判断，达到精准评价盆底功能及结构异常的目的。

2018-2022年公司各业务结构占比

2018-2023Q1 公司营收、归母净利润及增速
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普门科技：IVD、康复、医美多元化发展02
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公司概况：成立于2008年，聚焦体外诊断、治疗康复、医疗美容、消费者健康。其中治疗康复主要涉及：呼吸、围术与重症（排痰系统、呼吸道
湿化器），VTE（静脉血栓）防治（空气波压力治疗系统），创伤治疗与修复（光子治疗仪、清创仪、吸引器、血流分析仪等），疼痛治疗与康复
（冲击波治疗仪、红外治疗仪、脉冲磁治疗仪等）。

核心看点：1）IVD常规检测复苏；2）康复需求释放加速；3）医美产品。

2018-2022年公司各业务结构占比2018-2023Q1 公司营收、归母净利润及增速
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诚益通：医药生物智能制造——横向拓展康复医疗02
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公司概况：成立于2003年，2017年通过整合龙之杰，业务拓展至康复医疗设备领域。目前，公
司业务涵盖医药生物智能制造（粉体设备、无菌隔离设备、灭菌设备、包装设备、制药化工设备、
医用泵等）、康复医疗设备（康复评定、康复训练、物理治疗、康复辅具等）和植物提取研发应
用三大板块。

核心看点：1）基层业务拓展；2）一体化解决方案带来的平台效应；

3）复苏新周期+政策落地=需求释放；

2018-2022年公司各业务结构占比2018-2023Q1公司营收、归母净利润及增速
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股价表现：翔宇医疗领涨，区间收益率达59.2%02
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Ø 区间收益率：2023年复苏新周期（ 2023.1.1-2023.7.26 ） ：翔宇医疗（+59.2%），诚益通（+36.1%），普门科技

（+32.4%），伟思医疗（+26.8%），麦澜德（+9.9%）。 2020年以来（ 2020.1.1-2023.7.26 ）：诚益通（+95.7%），

普门科技（+43.6%），翔宇医疗（+15.1%），麦澜德（-17.5%），伟思医疗（-61.5%）。

Ø 估值：截止到2023.7.26：翔宇医疗（52.5X），伟思医疗（42.9X），普门科技（36.5X），诚益通（33.2X），麦澜德

（26.5X）。

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2020年以来康复医疗各公司收益率（%）
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2020年以来康复医疗各公司PE-TTM



业绩表现：康复业务强相关公司恢复弹性更大02
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Ø 2023年以来，复苏新周期下需求释放带来业绩快速反弹，低基数以及业务结构差异带来恢复幅度分化。

Ø 营收增速：从2022Q4-2023Q1环比边际变化来看，伟思医疗（+93.7pct），翔宇医疗（+91.7pct），麦澜德（+75.6pct）

变化幅度最为明显。

Ø 归母净利润：变化幅度前三位：翔宇医疗（+352.8pct），伟思医疗（131.8pct），麦澜德（+95.2pct）。

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2020年以来康复医疗各公司营收增速（同比） 2020年以来康复医疗各公司归母净利润增速（同比）
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盈利能力：表现分化，伟思医疗毛利率水平居首02
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Ø ROE：由于业务结构差异，2020-2022年疫情扰动对普门科技及诚益通业务冲击相对较小，ROE保持缓慢提升趋势。

Ø 毛利率：2020年以来，除麦澜德（-13.0pct）、普门科技（-7.4pct）下降较多外，基本维持稳定（其中诚益通提升7.6pct，

恢复至2019年水平），伟思医疗自2021年以来毛利率水平居各家之首（2023Q1为71.4%）。

Ø 净利率：2020年以来略有波动，截止到2023Q1，普门科技（31.7%），伟思医疗（31.5%），麦澜德（30.6%）均维持在

30%以上。

数据来源：Wind、浙商证券研究所
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营运能力：翔宇医疗、伟思医疗边际改善较为明显02
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Ø 2023Q1边际变化：翔宇医疗、伟思医疗固定资产及应收账款周转率同比提升明显。

• 固定资产周转率：翔宇医疗（+0.63），伟思医疗（+0.40），普门科技（+0.29），麦澜德（+0.27），诚益通（-0.23）。

• 应收账款周转率：翔宇医疗（+3.52），伟思医疗（+2.12），诚益通（-0.03），麦澜德（-0.43），普门科技（-1.30）。

• 存货周转率：伟思医疗（+0.31），麦澜德（+0.31），翔宇医疗（+0.04），诚益通（+0.03），普门科技（-0.06）。

数据来源：Wind、浙商证券研究所

2015-2023Q1 各公司应收账款周转率 2015-2023Q1 各公司存货周转率2015-2023Q1 各公司固定资产周转率
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投资建议03
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1、核心观点：

Ø 政策确定性强：在人口老龄化大背景下，康复赛道仍然是政策利好确定性最强的板块之一，另外，无论从行业增速还是盈利能力
来看，康复医疗均排在医疗器械子板块前三位。

Ø 行业节奏：我们认为，2021年是政策加速推进，康复理念全面建设阶段；2022年是试点探索，初步形成行业规范和标准阶段；
2023-2024年或将是康复医疗加速扩面，终端需求快速释放阶段。

Ø 重视窗口期：再次强调随着2023年Q1复苏新周期的开启，康复赛道迎来了重要的布局窗口期， 2023年各公司平均估值为29.1X，
PEG为0.82 ，仍具有较高性价比。

2、投资建议：

Ø 推荐：伟思医疗（除行业β外，公司横向拓展的α属性有一定弹性）、翔宇医疗（主要受益于行业β，平台属性有望优先受益）。

Ø 关注：麦澜德、普门科技、诚益通。



风险提示04
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风险提示04
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① 政策落地及执行不及预期风险：我国康复医疗建设仍处于发展早期阶段，国家政策的持续推进，对行业的发展起到了
至关重要的作用。特别是自2021年以来，康复相关政策更是加速推出，若政策落地及执行情况不及预期，将会对康复
学科建设及发展速度有所影响。

② 市场竞争加剧的风险：我国康复器械市场未来潜力较大，广阔的市场前景正在吸引更多的资本涌入康复器械行业，产
业整合加快，行业市场化程度将进一步提升，从而导致市场竞争加剧，企业盈利能力下滑风险。

③ 行业政策变动风险：康复企业终端用户多数为医疗机构，国内公立医疗机构主要通过省级或其地方采购平台进行招标
采购。未来若在康复医疗器械领域全面实施集中采购政策，将对企业盈利能力以及发展带来一定影响。
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行业的投资评级
以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上，  

2、中性  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上，  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所 
上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

邮政编码：200127 

电话：(8621)80108518 

传真：(8621)80106010 

浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn


