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第一部分医疗器械行业基本情况与发展趋势

一、板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

二、行业政策：集采常态化推进，低估值下集采降价影响边际减弱

 

 

 



板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

◼ 随着疫情逐步缓解，板块业绩增速总体呈现出放缓趋势。同时，随着疫情的波动板块业绩也呈现出一定的波动性，主

要受到核酸、抗原等检测试剂业绩波动影响。

◼ 随着疫情逐步缓解，常规医疗器械业务整体呈现出持续恢复趋势，但总体也可能弱于此前预期。同时，不同细分领域

也呈现出明显分化。
高基数下2021年板块业绩增速明显放缓

数据来源：同花顺，南京证券研究所整理

 

 

 



板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

◼ 体外诊断方面，核酸、抗原检测试剂随着全球疫情的波动而呈现出波动性。2021年及2022年Q1由于奥密克戎毒株的强

传染性，疫情在全球范围内有所扩散，带动检测试剂需求的增长。但从年度维度看，同比增速整体也呈现边际减弱趋势。

2021年体外诊断板块业绩增速明显放缓

数据来源：同花顺，南京证券研究所整理

 

 

 



板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

◼ 医疗设备方面，随着疫情逐步缓解，呼吸机、DR等医疗设备需求减弱，2021年医疗设备板块营业收入同比增速显著放

缓。2022年Q1营业收入同比增速继续放缓，且利润端同比增速降为-6.85%，扣非后归母净利润同比增速降至2.42%。

2021年医疗设备板块业绩增速明显放缓

数据来源：同花顺，南京证券研究所整理。因九安医疗2021年检测试剂收入占比较大，统计时已剔除

 

 

 



板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

◼ 医疗影像设备方面，2021年及2022年Q1随着常规影像设备业务的逐步恢复，以及国产中高端影像设备快速发展，带动

医疗影像设备板块保持平稳较快增长趋势。

◼ 国产中高端医疗影像设备如彩超、内窥镜等产品的快速发展成为拉动医疗影像设备快速增长的新动力。

医疗影像板块业绩呈现平稳较快增长

数据来源：同花顺，南京证券研究所整理

 

 

 



板块业绩：常规器械业务持续恢复，各细分领域之间分化明显

◼ 医美器械方面，2021年及2022年Q1随着疫情的缓解，医美器械龙头企业业绩呈现快速增长。预计随着国产医美器械产

品逐步上市，凭借其较高的性价比优势，快速增长趋势仍有望延续。

医美器械板块业绩呈现平稳较快增长

数据来源：同花顺，南京证券研究所整理

 

 

 



行业政策：集采常态化推进，低估值下集采降价影响边际减弱

◼ 医疗器械板块受到集采降价以及整体市场环境影响，板块估值整体处于持续下跌趋势，目前板块估值水平已经处于历史

低位区间。

◼ 医疗器械板块整体低估值背景下，高值耗材集采工作的常态化推进对板块估值的影响预计将呈现边际减弱。但对于部分

市场规模较大，且竞争较为充分的产品集采降价压力仍可能较大，可能出现降幅超预期情况而导致估值进一步下跌。

数据来源：WIND，南京证券研究所整理

 

 

 



第二部分 聚焦高景气赛道，关注疫情缓解后优质龙头业绩修复

一、医美器械仍处于高景气阶段，优质龙头有望显著受益

二、荧光内窥镜渗透率持续提升，优质龙头有望快速成长

 

 

 



医美器械：从投资角度看，产业中游企业的投资价值相对较高

◼ 医美产业链情况：医疗美容产业链中，行业中游主要是医疗美容耗材、医疗美容设备生产企业，相关产品主要包括透明

质酸钠、胶原蛋白填充剂、微球类产品、肉毒素、埋植线以及医疗美容设备等；行业下游是医疗美容机构或消费者，包

括公立医院的整形外科、皮肤科和非公立医疗美容机构等。

◼ 从投资角度看，产业中游的投资价值较高。产业中游相关产品如玻尿酸、肉毒素、微球类产品等均属于三类医疗器械，

相比之下具有较高的技术壁垒，同时审批注册相对较为严格，拿证时间相对较长，使得行业集中度相对较高，企业产品

具有较强的盈利能力，毛利率普遍超过 80-90% 。而对产业链下游而言，医疗美容机构行业竞争较为激烈，导致获客成

本较高，盈利能力相对不佳。根据 Frost & Sullivan数据显示，民营医美机构占据主要份额， 2018 年民营机构收入占整

体医美行业规模的 81.5%。

 

 

 



资料来源： Frost&Sullivan 资料来源： ASPS
2019 年我国合规注射类医美市场 2019 年美国合规注射类医美市场

医美器械：我国注射类医美市场结构与美国存在一定差异

◼ 2019年我国合规注射类医美市场中透明质酸钠针剂占比约为56%，肉毒素约为43%，其余各类针剂占比约为1%。

◼ 2019年美国合规注射类医美市场中肉毒素针剂占比约为62%，透明质酸约为28%，其他类约为10%，与我国存在差异。

◼ 目前填充型注射剂除了常见的透明质酸钠注射剂外，还有正在兴起的微球类长效型注射剂，如华东医药的 Ellanse 少女

针，爱美客的濡白天使等）。

◼ 随着消费观念的转变以及消费能力的提升，25岁以下的医美消费者比例也在快速升高，根据新氧数据显示，2019年我

国医美消费者平均年龄约为24.45岁，90后消费者占比超过60%，成为绝对的消费主力。

 

 

 



医美器械：产品差异化+强大的销售渠道，国产龙头企业有望显著受益

◼ 目前随着部分产品获得注册证的数量增加，如玻尿酸，整体竞争也将较为激烈，因此产品设计具有差异化将成为重要的

突破口。如爱美客用于颈纹修复的玻尿酸产品嗨体自2016年上市后销售额快速放量，近几年销售额呈现快速增长趋势。

◼ 医美产品尤其是透明质酸类产品，市场规模呈现快速增长趋势，但国内获证企业数量较多，市场竞争也较为充分，因此

在产品定位差异化的基础上，需要强大销售渠道给予支撑，不然即使产品获得注册证预计也难以实现销售放量。

◼ 从透明质酸类产品市场销售额占比看，2019年市占率前五名为韩国LG约为22.6%、美国艾尔建约为19.7%、瑞典瑞蓝约为

14.5%、爱美客约为14%、韩国艾莉薇约为7.6%，龙头企业占据该类产品绝大部分市场份额。

资料来源： Frost&Sullivan 资料来源： NMPA

透明质酸市场规模呈现快速增长趋势 透明质酸获证产品数量较多

 

 

 



资料来源： Frost&Sullivan 

医美器械：肉毒素类产品国内获批厂家较少，国产龙头企业有望率先突围

◼ 肉毒素主要用于动态皱纹的处理，因肉毒素毒性极强，对剂量要求严格，因此准入门槛较高。

◼ 2019年国内医疗美容肉毒素市场规模约35亿元，2015~2019 年复合增速为31.2%，预计 2019~2024E 复合增速约为

17.5%，预计2024年将达到80亿元。整体市场规模也呈现出快速增长趋势。

◼ 目前国内医疗美容市场共有4款产品获批上市，分别为2009年获批的艾尔建宝妥适（进口），2012年获批的兰州生物衡

力，2020年6月获批的益普生的吉适（进口，高德美代理），2020年10月获批的Hugel乐提薄（进口，四环药业代理）；

此外，还有两家公司完成临床，两家公司在临床中。

资料来源： Frost&Sullivan 

 

 

 



医美器械：微球类产品维持时间更长，助力行业发展进入新阶段

◼ 微球类产品通常包含 20-30% 的微球成分和 70%-80% 的载体溶液或凝胶，填充至真皮中深层；

◼ 载体溶液或凝胶短期可以起到一定的填充效果；

◼ 同时微球成分均匀分布在填充部位， 2-3 个月后可以激发人体成纤维细胞及胶原蛋白再生，产生更为持久的美容效果。

◼ 竞争格局相对良好，国产龙头企业布局处于领先位置，有望于上市后快速放量。

资料来源：华东医药医美业务介绍材料

 

 

 



医美器械：投资建议

建议逢低关注：

◼ 华东医药：医美业务逐步进入业绩释放阶段，业绩、估值有望迎来双提升。

◼ 爱 美 客：国产医美器械龙头企业，具备丰富的产品体系，医美产品正处于快速放量期。

风险提示

◼ 行业竞争加剧的风险；

◼ 新产品上市不及预期的风险；

◼ 短期估值偏高的风险。

 

 

 



第二部分 聚焦高景气赛道，关注疫情缓解后优质龙头业绩修复

一、医美器械仍处于高景气阶段，优质龙头有望显著受益

二、荧光内窥镜渗透率持续提升，优质龙头有望快速成长

 

 

 



荧光内镜：荧光内窥镜临床优势明显，市场占比将逐步提升

◼ 与传统手术相比，内窥镜手术具有微创优势，术中操作视野清晰，且创面通常仅有0.5-1cm ，患者术后疼痛轻、恢复快。

◼ 荧光腹腔镜在临床医学中的优势包括胆管显影、子宫恶性肿瘤前哨淋巴结定位、肝段显影、肿瘤定位等，临床应用优势

显著。

◼ 从内窥镜技术及功能的角度，白光内窥镜主要用于观察受试者体腔内的真实影像；荧光内窥镜技术则具备宽光谱成像优

势，可提升病灶和病变前区域的可视性，主要用于观察靠真实影像无法有效捕捉的病灶或病变前部位。

◼ 主要核心零部件，包括内窥镜、内窥镜光源模组、内窥镜摄像适配器/适配镜头等内窥镜整机系统的核心部件。

资料来源：海泰新光招股说明书

高清荧光腹腔镜 高清荧光内窥镜光源模组 高清荧光摄像适配器/适配镜头

 

 

 



荧光内镜：荧光内窥镜临床优势明显，市场占比将逐步提升

◼ 荧光技术逐步成熟，市场规模快速增长。全球荧光硬镜市场发展于2015年，随着荧光硬镜技术的逐渐成熟，近年来被

广泛应用于腹腔镜等临床手术。由于荧光整机系统兼具了白光和荧光内窥镜功能，一体化产品有助于减少手术室设备配

置，并提升科室诊疗能力，因此市场规模及占比逐年提高。根据弗若斯特沙利文数据，2019年全球荧光硬镜的市场规

模达到13.1亿美元，占总体硬镜市场的比重为22.9%；预计未来将呈现快速增长，以24.3%的年复合增长率增长至2024年

的38.7亿美元，占比逐步提高至53.5%。

◼ 荧光内窥镜市场占比将逐步提升。2015-2019年，全球白光硬镜市场规模从46.4亿美元略微降低至43.8亿美元。随着荧

光技术的逐步普及，全球白光硬镜市场规模及占比将呈下降态势。预计到2024年，总体市场份额将跌至33.7亿美元，市

场占比不超过50%。2016-2019年，全球荧光硬镜的市场规模占比分别为13.1%、17.5%、19.0%和 22.9%，逐年上升，预计

到 2024 年，荧光将占据全球硬镜 53.5%的市场份额。预计未来白光内窥镜将可能主要应用于如齿科、耳鼻喉科等对显

影及实时成像要求较低的科室。

◼ 在全球荧光硬镜细分领域的竞争格局中，史赛克占据主导地位。2019年，史赛克的销售额达到 10.2亿美元，占比为

78.4%；卡尔史托斯和德国狼牌以 1.3 亿美元和 0.5 亿美元的年销售额排名第二和第三位，市场占比分别为 9.6% 和 4.1%。

 

 

 



荧光内镜：国内市场刚刚起步，国产龙头积极布局

◼ 相较于全球荧光市场，我国荧光硬镜的发展相对滞后。2019年行业发展初期，总体市场规模为1.1亿元人民币。随着进

口品牌的产品推广、我国企业的技术研发创新、相关荧光产品的获批上市等，预计未来我国荧光硬镜市场将进入快速增

长期，总体市场规模将快速增长至2024年的35.2亿元人民币，占我国硬镜市场的比重达到32%。

资料来源： Frost&Sullivan，海泰新光招股说明书

 

 

 



荧光内镜：国内市场仍处于初期阶段，国产龙头积极布局

◼ 受限于荧光核心光学技术水平较高及中国市场产品推广时间较晚等因素，目前我国荧光硬镜市场参与者较少。 2019 年，

Novadaq （史赛克旗下）和欧谱曼迪分别以 5,700 万元人民币和 5,390 万元人民币的销售额占据我国 51.4% 和 48.6%的

市场份额。除已上市产品的公司外，卡尔史托斯、北京精准医疗、迈瑞医疗、海泰新光等多家企业也致力于国内荧光硬

镜产品的开发，积极布局荧光市场。目前已经拿到注册证的国产企业苏州国科美润达、迈瑞医疗、北京精准医疗、南京

图格、成都新兴内窥镜、海泰新光等。总体看，国内荧光内窥镜市场仍处于初期阶段，获证国产企业数量不多，总体竞

争格局良好。

 

 

 



荧光内镜：建议逢低关注国产优质龙头企业

◼ 海泰新光：高清荧光内窥镜系统核心零部件（内窥镜、光源模组、医用光学产品等）生产商，同时推出自主生产的荧光

内窥镜整机系统，有望受益于荧光内窥镜行业的快速发展。

◼ 迈瑞医疗：国内创新医疗设备龙头企业，中高端监护设备、彩超进入中高端市场，且不断拓展微创外科、内窥镜、宠物

医疗器械等领域。

◼ 开立医疗：超声业务逐步恢复，内镜业务快速增长，公司销售渠道进一步完善，业绩迎来拐点。

风险提示

◼ 新产品上市不及预期的风险；

◼ 短期估值偏高的风险。

 

 

 



建议逢低关注其他高景气细分领域优质龙头企业

◼ 欧普康视：角膜塑形镜领域优质龙头企业。

◼ 爱博医疗：角膜塑形镜领域优质龙头企业。

◼ 艾德生物：肿瘤伴随诊断领域优质龙头企业。

风险提示

◼ 新产品上市不及预期的风险；

◼ 短期估值偏高的风险。
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投资评级说明

南京证券行业投资评级标准：
推荐：预计6个月内该行业超越整体市场表现；
中性：预计6个月内该行业与整体市场表现基本持平；
回避：预计6个月内该行业弱于整体市场表现。

南京证券上市公司投资评级标准：
强烈推荐：预计6个月内绝对涨幅大于20%；
推 荐：预计6个月内绝对涨幅为10%-20%之间；
中 性：预计6个月内绝对涨幅为-10%-10%之间；
回 避：预计6个月内绝对涨幅为-10%及以下。

 


