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价值和成长兼顾，寻找高景气/内生动能充足+壁垒高型标的—

—医疗器械行业2022三季报总结及策略展望

证券研究报告
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2022年三季报总结及展望：

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 医疗设备：22Q3受疫情防控缓和影响，板块收入增速有所回暖，尤其是国产替代空间大的内镜诊疗设备、高端超声设备。
展望未来，板块仍受益于（1）受益于全球医疗新基建政策，如大型影像设备、康复设备；（2）部分细分领域产业升级、
市场需求扩容，国产替代加速，如医用内镜系统、测序仪；（3）疫情后复苏预期的家用医疗器械设备，如家用无创呼吸
机；（4）核心零部件自主可控，龙头公司加大与重点国产公司的合作。

◼ 体外诊断：22Q3板块内分化较大，常规需求方面化学发光板块恢复迅速，POCT和分子诊断板块均受新冠疫情检测需求波
动而影响较大，展望未来，我们预计（1）院内受损板块逐渐恢复，如仍未有明显恢复的肿瘤伴随诊断板块；（2）化学发
光龙头提供生化、免疫整体解决方案，规模化提升，集中度进一步提升。

◼ 高值耗材：22Q3板块业绩迎来显著回升，尤其是血管介入类公司，其次是眼科消费医疗器械公司，骨科板块由于集采政
策执行，业绩短期普遍承压。未来，我们看好（1）集采政策风险落地，逐渐超出集采负面影响的公司；（2）所属细分领
域有较大的国产替代空间，且国产品牌能够实现技术快速追赶的公司。

◼ 低值耗材：22Q3板块内多数公司盈利能力下降，核心原因在于毛利率的下降。展望未来，我们认为低耗板块自下而上去
寻找标的更为合适，看好业务平衡能力更强、有大单品推出、新客户导入的公司。
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重点标的梳理：寻找高景气/内生动能充足+壁垒高型标的

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 医疗设备：
• （1）价值成长型风格+平台型公司：迈瑞医疗（已覆盖）。
• （2）高成长型风格+产品升级型公司：澳华内镜（已覆盖）、开立医疗（已覆盖）。
• （3）价值成长型风格+小而美型公司：麦澜德（已覆盖）、伟思医疗（已覆盖）。
• （4）建议关注其他相关标的，包括联影医疗（未覆盖）、华大智造（未覆盖）等。

◼ 高值耗材：
• （1）成长型风格+创新/产业升级：惠泰医疗（已覆盖），建议关注其他相关标的迈普医学（未覆盖）、正海生物（未覆

盖）、心脉医疗（未覆盖）、乐普医疗（未覆盖）、微电生理（未覆盖）等。

◼ IVD：
• （1）化学发光龙头：建议关注相关标的包括亚辉龙（未覆盖）、安图生物（未覆盖）、新产业（未覆盖） 、迈克生物等。
• （2）肿瘤伴随诊断：建议关注相关标的包括艾德生物（未覆盖）等。

◼ 风险提示：
• 市场竞争加剧风险；
• 疫情反复，企业应对不足风险；
• 全球衰退，需求下滑风险。
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医疗设备：2022Q3收入端增速有所回暖，企业研发力度加大

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

收入增速 11.50% 32.52% 14.35% 32.58% 10.19% 13.03%

归母净利润增速 38.11% 69.73% 13.61% 27.15% 1.11% 12.45%

扣非归母净利润增速 30.30% 96.09% 6.48% 22.75% 5.46% 39.87%

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

销售毛利率 48.57% 51.14% 50.67% 51.05% 50.95% 50.14%

销售净利率 15.83% 20.28% 20.15% 23.04% 21.14% 20.34%

销售费用率 17.26% 13.86% 14.09% 13.38% 13.46% 14.63%

研发费用率 8.77% 8.22% 9.34% 8.01% 9.19% 10.11%

管理费用率 6.17% 5.44% 5.46% 5.49% 5.77% 6.39%

财务费用率 -0.13% 0.70% -0.10% -0.03% -1.05% -2.45%

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所
注：管理费用里不包括研发费用
注：医疗设备板块主要参考申万医药生物分类并做相应调整，涉及A股相关上市公
司32家，包括迈瑞医疗、联影医疗、奕瑞医疗、麦澜德、可孚医疗、迈得医疗等

◼ 营业收入：
2022Q3医疗设备板块，收入同比增长约13.03%，增
速较2022年上半年有所恢复，这也与上半年国内多
数区域疫情封控缓解有关。设备板块内里不同领域，
其中（1）平台型影像设备及其核心供应商增速相对
稳定，业绩增长也更稳定；（2）制药类专用设备厂
商景气度仍在，收入增速维持在高位；（3）康复设
备厂商Q3增速有所恢复，但企业间分化较大;（4）
家用医疗设备厂商Q3受疫情及去年同期基数高等原
因，增速不高。

◼ 归母净利润：
2022Q3医疗设备板块整体的归母净利润同比增速约
12.45%，扣非归母同比增速约39.87%，增速显著回
升。

◼ 财务指标：
22Q3研发费用率和销售费用率相较2022H1持续提升，
微观层面也反应出企业在疫情环境下积极加快研发
进展的动机。
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影像设备：平台型企业面对复杂环境竞争力突出

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值;灰色字体行为22Q3扣非归母增速高于22H1且为正增长的标的

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
(%)

净利率(%)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率(%) 净利率(%)

300760.SZ 迈瑞医疗 3,910 41.42 20.07 21.40 23.35 64.63 35.45 20.17 21.71 21.76 64.13 34.45 

688271.SH 联影医疗 1,574 101.87 6.66 1.35 -105.77 44.92 7.41 35.23 19.52 22.98 46.16 18.17 

688301.SH 奕瑞科技 355 64.41 42.97 99.43 44.50 58.43 60.41 29.69 31.80 54.21 58.53 38.40 

300633.SZ 开立医疗 238 67.49 39.80 132.80 131.02 63.72 16.97 30.00 60.33 78.38 65.22 20.93 

600055.SH 万东医疗 143 86.14 -9.72 18.09 9.77 44.54 15.87 -7.74 -28.72 -25.85 44.21 13.05 

688677.SH 海泰新光 116 69.83 73.88 82.37 95.68 65.44 41.83 44.74 35.80 72.34 65.81 40.42 

600587.SH 新华医疗 111 20.58 16.93 -10.12 119.12 25.45 4.41 -18.77 -2.12 30.67 26.18 7.45 

300869.SZ 康泰医学 95 39.78 -36.37 -31.28 -28.45 48.42 45.24 -35.50 -43.02 -42.74 45.00 34.74 

688212.SH 澳华内镜 94 210.52 37.96 -69.66 -75.32 67.27 3.10 13.92 -44.71 -80.40 71.08 3.37 

300206.SZ 理邦仪器 73 42.62 2.88 -40.25 -31.45 56.45 10.24 -3.40 -18.70 -24.62 54.92 17.49 

688358.SH 祥生医疗 49 30.87 23.49 62.99 68.22 62.80 39.63 22.28 60.52 65.10 59.50 33.17 

301235.SZ 华康医疗 46 43.32 97.86 63.03 56.85 36.22 10.34 31.30 113.12 92.78 35.86 4.22 

688607.SH 康众医疗 18 101.79 -42.20 -104.79 -123.33 37.31 -1.93 -43.20 -105.96 -123.36 32.79 -2.76 

◼ 平台型企业：典型如迈瑞医疗，产品丰富且不断推出新产品，品牌力日益增长，海内外业务均衡，有充足的抗风险能力；
◼ 产品升级型企业：高端产品不断放量，带动公司盈利能力提升，在“衰退”的行业环境里更易获取α收益，如联影医疗、

开立医疗、澳华内镜、海泰新光、祥生医疗；
◼ 技术延展型企业：掌握底层技术，下游应用广泛，通过拓展新领域实现业绩增长，如弈瑞科技、海泰新光。
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上游装备：22Q3收入端仍维持高增速，但利润率下降较多

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
(%)

净利率(%)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率(%)净利率(%)
研发费用
率（%）

688139.SH 海尔生物 240 39.39 36.34 28.59 36.00 41.44 19.93 36.63 -47.55 26.57 50.88 23.84 10.56 

300171.SZ 东富龙 172 19.66 29.60 -7.38 -4.59 37.77 14.52 34.11 18.33 21.28 42.17 17.58 6.24 

300358.SZ 楚天科技 94 14.93 25.81 -1.03 14.76 37.69 10.05 20.04 26.74 25.23 37.34 10.54 8.09 

300412.SZ 珈南科技 31 56.82 -17.79 -122.00 -147.74 24.68 -1.68 14.33 12.63 19.86 33.39 10.06 6.41 

688310.SH 迈得医疗 17 38.41 -0.09 -43.99 -65.26 44.84 13.57 3.27 -55.42 -60.39 53.26 7.59 13.98 

◼ 行业龙头公司的订单持续性仍在，但22Q3的毛利率水平较22年上半年以及去年同期均有一定程度下降，导致Q3财报表现
“增收不增利”。海外市场也由于发货节奏问题，收入确认有所滞后，但整体来看上游装备行业，国产设备的竞争力越来
越强，无论是国内的国产替代进口空间，还是出海走向全球，都有较广阔的空间。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值;灰色字体行为22H1扣非归母增速高于22Q1且为正增长的标的
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家用医疗器械：经营管理改善驱动公司业绩好转

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率(%) 净利率(%)
总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率(%)净利率(%)
研发费用
率（%）

002223.SZ 鱼跃医疗 297 23.43 -8.97 -10.61 -8.86 46.02 22.23 -1.11 -18.16 -27.31 47.24 21.84 7.27 

300298.SZ 三诺生物 200 73.05 11.38 97.16 102.23 63.74 22.29 14.25 76.39 31.10 59.04 16.24 9.25 

301087.SZ 可孚医疗 67 23.10 -2.71 -58.06 -76.71 37.45 6.40 17.84 -39.60 -53.86 38.56 10.19 3.64 

◼ 家用医疗器械商业模式简单，线上和线下、院内和院外相结合，过去行业内公司或并购速度太快，或研发投入不够，或较
大依赖于线上销售，在当前新的市场环境下均受到影响，展望未来，品牌形象突出，不依赖于线上流量投放，产品种类丰
富有大单品加持的产品型公司预计将持续做大做强。
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康复设备：22Q3恢复程度不一，但整体仍向好恢复

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
(%)

净利率
(%)

总收入增
速(%)

归母净利
润增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率(%)净利率(%)
研发费用
率（%）

688273.SH 麦澜德 42 29.88 50.57 130.92 83.00 73.48 44.65 18.83 -15.62 -15.31 62.84 28.03 9.91 

688626.SH 翔宇医疗 56 34.28 1.09 17.34 -20.21 66.91 39.01 1.88 -53.67 -55.60 67.86 17.08 19.71

688580.SH 伟思医疗 38 26.02 -26.30 -37.72 -36.58 72.76 29.00 -29.94 -44.70 -53.09 73.77 28.52 19.45

◼ 22Q3边际改善，但改善幅度不一：2022H1受防疫影响，康复科业务开展受到影响，设备采购需求延后，各头部公司业绩
受到负面影响。22Q3疫情有所缓和后，各厂商采取属地化销售、积极开展业务，加强渠道网络建设等方式触达客户，Q3
均有所恢复，亏损幅度也有收窄，但在企业间分化较大。
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体外诊断：化学发光需求回暖，板块整体仍保持高速增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

收入增速 16.24% 88.75% 46.21% 85.03% 119.57% 26.33%

归母净利润增速 18.25% 268.30% 54.09% 101.25% 167.17% 35.43%

扣非归母净利润增速 1.15% 317.54% 56.35% 105.58% 173.30% 38.82%

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

销售毛利率 59.30% 67.87% 65.60% 67.90% 68.36% 60.87%

销售净利率 17.41% 33.97% 35.80% 37.86% 46.06% 36.17%

销售费用率 19.21% 14.61% 12.28% 11.90% 7.60% 10.48%

研发费用率 9.26% 6.54% 6.86% 5.56% 4.53% 7.76%

管理费用率 5.10% 4.59% 4.15% 3.86% 5.63% 5.50%

财务费用率 0.64% 0.93% 0.30% 0.29% -1.33% -4.78%

◼ 营业收入：
2022Q3体外诊断板块，收入同比增长约26.33%，增
速较上半年有所下降，主要是疫情阶段性缓解，疫
情相关的核酸检测、POCT检测增速放缓，常规检测
类需求逐渐回升。

◼ 归母净利润：
2022Q3体外检测板块整体的归母净利润同比增长约
35.43%，扣非归母净利润增速约38.82%，高于收入
增速。

◼ 财务指标：
2022Q3销售毛利率约60.87%，销售净利率约36.17%，
销售净利率基本回到了2021年年中水平。销售费用
率约10.48%，研发费用率约7.76%，管理费用率约
5.50%，财务费用仍然贡献了较大的利润，财务费用
率-4.78%。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所
注：管理费用里不包括研发费用
注：体外诊断板块主要参考申万医药生物分类并做相应调整，涉及A股相关上市公
司35家，包括安图生物、九安医疗、新产业、艾德生物等
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POCT：海外新冠病毒抗原检测需求波动，业绩波动性加大

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值
（亿元）

PE(TTM)
总收入增速
(%)

归母净利润增
速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

002432.SZ 九安医疗 233 1.45 497.31 17,452.26 4,831.05 79.24 60.98 3,989.07 27,728.49 319,397.92 81.13 70.10 

688298.SH 东方生物 133 3.12 -26.72 -40.98 -38.91 37.53 41.51 11.43 -19.23 -18.45 57.44 39.04 

300482.SZ 万孚生物 131 10.53 1.83 -13.40 -19.65 37.83 9.35 117.30 111.98 126.57 56.56 29.13 

300942.SZ 易瑞生物 66 34.72 -3.14 -109.42 -133.56 46.89 -3.13 43.63 -7.28 -3.55 64.58 31.89 

603387.SH 基蛋生物 66 10.70 25.50 76.76 83.96 70.15 35.99 62.12 93.03 107.68 67.27 34.24 

688606.SH 奥泰生物 59 3.39 -20.69 -62.98 -76.02 46.94 20.19 328.52 299.48 298.49 65.86 47.84 

688767.SH 博拓生物 53 5.28 -32.63 -7.02 -10.74 55.40 60.07 31.62 30.99 29.07 59.38 48.91 

688068.SH 热景生物 53 2.94 391.95 1,108.80 1,362.08 53.67 29.76 -43.17 -43.91 -44.67 56.92 40.48 

◼ 22Q3除部分新冠抗原检测类公司业绩快速增长外，多数POCT检测公司在三季度业绩增速不高。目前仍处在新冠疫情的蔓
延中，这也加大了POCT公司业绩波动性。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值；灰色字体行为22Q3扣非归母增速高于22H1且为正增长的标的
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分子诊断：22Q3国内核酸检测需求下降，常规检测需求仍低迷

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

002030.SZ 达安基因 253 4.51 23.46 42.04 40.70 70.89 49.49 91.69 124.96 123.43 75.86 54.04 

688289.SH 圣湘生物 146 7.01 11.25 -25.59 -25.79 58.21 34.35 32.62 0.36 2.53 59.93 41.82 

300685.SZ 艾德生物 92 32.04 -16.22 106.75 -27.10 83.43 65.23 -1.62 -19.79 -23.93 83.14 22.82 

300639.SZ 凯普生物 89 5.25 104.33 99.24 106.35 67.49 36.01 118.89 150.19 153.64 68.69 37.56 

688317.SH 之江生物 69 8.75 -29.66 -30.34 -27.22 51.93 37.29 63.12 23.56 23.09 50.29 32.30 

688399.SH 硕世生物 59 3.23 -1.32 -20.90 -22.29 61.52 38.03 188.88 145.71 147.59 60.39 37.77 

688217.SH 睿昂基因 23 56.31 36.69 -13.86 17.95 61.44 15.39 26.98 -14.63 -23.36 60.47 15.80 

688393.SH 安必平 20 41.34 14.90 -64.29 -49.71 71.56 6.40 14.20 -30.81 -28.37 72.22 12.19 

688193.SH 仁度生物 19 36.26 -15.57 -89.92 -85.47 72.91 2.60 21.07 -33.64 -46.66 68.05 12.92 

◼ 新冠病毒核酸检测类试剂：在国内22Q2疫情爆发背景下需求旺盛，22Q3疫情得到一定控制，检测需求有所下降。
◼ 常规分子诊断类试剂：国内医院门诊量仍处于恢复中，异地就医仍受影响，如肿瘤伴随诊断类检测试剂需求仍未恢复。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值
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化学发光：新产品上市仍是公司业绩增长的核心动力

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688575.SH 亚辉龙 110 14.10 156.20 212.55 256.98 56.87 26.20 326.46 651.70 648.18 56.18 28.09 

300463.SZ 迈克生物 118 15.48 -10.72 -26.32 -21.19 49.83 20.81 -9.11 -23.68 -23.95 54.34 23.01 

688656.SH 浩欧博 22 34.36 16.97 -32.23 -37.42 65.88 19.46 2.53 -45.96 -45.01 63.58 16.10 

603658.SH 安图生物 434 37.53 19.02 20.23 15.47 61.77 30.16 23.41 29.28 25.40 58.80 26.48 

688389.SH 普门科技 87 41.99 20.54 34.53 58.98 57.54 23.64 23.27 20.65 18.20 51.91 25.76 

688468.SH 科美诊断 50 35.46 15.06 28.96 31.81 75.08 35.73 25.49 20.72 35.33 60.50 22.25 

300832.SZ 新产业 459 37.20 31.67 49.72 51.35 70.44 40.35 -5.66 -0.71 -11.28 73.95 31.10 

◼ 新产品推出是公司持续增长的核心：（1）老牌子化学发光企业凭借更均衡的产品布局、更强的研发实力、更广的渠道优
势相对保持高速增长，如新产业、安图生物；（2）电化学发光技术的国产突破者，如普门科技。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值；灰色字体行为22H1扣非归母增速高于22Q1且为正增长的标的
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资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

医疗设备类标的三季报总报及展望01 |

体外诊断类标的三季报总结及展望02 |

高值耗材类标的三季报总结及展望03 |

低值耗材类标的三季报总结及展望04 |

重点标的推荐05 |
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高值耗材：22Q3显著恢复，盈利能力增强

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

收入增速 29.37% 7.41% 31.88% 48.78% 0.18% 8.33%

归母净利润增速 20.57% 16.60% 23.47% 49.45% -15.97% 12.72%

扣非归母净利润增速 21.71% 18.82% 33.13% 52.26% -16.15% 4.54%

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

销售毛利率 75.58% 74.27% 71.36% 71.28% 70.99% 70.80%

销售净利率 24.20% 26.27% 24.59% 29.78% 24.98% 23.73%

销售费用率 28.77% 26.28% 24.65% 21.05% 21.80% 25.06%

研发费用率 8.39% 9.27% 10.16% 7.68% 10.38% 10.73%

管理费用率 7.83% 7.82% 7.16% 6.68% 7.46% 9.46%

财务费用率 0.78% 0.53% 0.13% 0.11% -0.41% -1.04%

◼ 营业收入：
2022Q3高值耗材板块，收入同比增长约8.33%。
2022Q2国内疫情形势严重，医院重心在防疫，门诊、
住院需求延后，对高值耗材的使用量也大幅下降，
2022Q3有所好转，这也大大促进了高耗的使用需求。

◼ 归母净利润：
2022Q3高值耗材板块归母净利润同比增长12.72%，
扣非归母净利润同比增长4.54%，远好于2022年上半
年情况。

◼ 财务指标：
2022Q3高值耗材板块毛利率略有下降，销售净利率
同比略有提升，净利率同比提升主要原因是销售费
用上的节约以及财务费用上带来的正面贡献。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：管理费用里不包括研发费用

注：高值耗材板块主要参考申万医药生物分类并做相应调整，选取行业内相关A股上市公司
共22家，如欧普康视、爱博医疗、南微医学、正海生物、佰仁医疗等
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眼科：眼科消费景气仍在，22Q3增速快速回升

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 22Q3眼科消费器械，尤其是OK镜仍有较高的景气度，增速普遍较上半年有所回升，尤其是平台型企业，增速更高。

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

300595.SZ 欧普康视 280 45.39 23.63 32.07 29.24 79.51 46.89 20.05 0.90 13.16 76.31 41.68 

688050.SH 爱博医疗 211 91.91 41.92 55.19 68.50 85.69 45.05 32.33 34.68 36.11 85.23 44.18 

688366.SH 昊海生科 111 67.53 45.14 14.15 21.64 70.41 14.76 13.69 -69.25 -75.93 69.84 7.66 

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值
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血管介入：22Q3板块业绩全面反弹

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 22Q3血管介入领域的公司业绩均实现了较好的增长，部分标的逐渐走出集采的负面影响，部分标的加速增长。

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688016.SH 心脉医疗 166 47.82 38.92 31.51 32.96 74.74 41.79 26.64 16.42 13.86 75.99 46.46 

300003.SZ 乐普医疗 479 29.80 14.87 177.49 47.32 62.72 22.32 -18.20 -26.53 -26.44 62.10 24.32 

688198.SH 佰仁医疗 183 259.69 35.52 60.31 122.20 90.41 28.26 13.13 41.51 43.66 89.35 26.31 

688617.SH 惠泰医疗 223 72.77 58.96 115.59 105.31 72.02 30.66 44.42 38.33 39.96 70.38 26.86 

688351.SH 微电生理 126 N/A 49.76 166.55 115.04 71.85 1.74 34.53 140.59 107.73 69.84 1.22 

688108.SH 赛诺医疗 23 N/A 30.88 27.39 31.50 66.04 -67.77 40.28 12.64 11.63 66.31 -67.65 

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值
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骨科：集采政策执行，板块短期业绩承压

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 骨科关节、创伤、脊柱均已集采，骨科的政策风险落地，收入端短期内下降明显，后期期待费用端改善，带动公司盈利能
力改善。

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母
净利润增
速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688613.SH 奥精医疗 36 35.46 12.77 -14.52 -10.15 83.88 45.02 14.36 -30.57 -23.87 82.69 30.51 

688314.SH 康拓医疗 31 36.33 14.10 -5.22 -2.01 81.94 40.83 20.50 12.71 19.92 81.00 33.13 

300238.SZ 冠昊生物 29 N/A -16.87 -36.58 -37.85 78.49 13.61 -22.68 -706.56 -894.96 76.02 -121.83 

301033.SZ 迈普医学 28 65.28 27.82 -20.15 26.42 84.97 20.09 38.24 1.52 -8.69 85.42 22.19 

300653.SZ 正海生物 75 38.23 9.79 13.04 11.62 89.63 46.67 15.15 28.36 30.41 88.31 44.97 

688161.SH 威高骨科 269 37.37 -39.44 -64.59 -65.40 72.56 15.40 0.90 7.81 7.64 78.37 35.98 

002901.SZ 大博医疗 168 38.77 -11.23 -76.17 -36.17 78.41 7.98 -2.19 -43.28 -49.17 80.97 22.77 

688236.SH 春立医疗 80 28.13 -20.02 8.44 -46.80 71.96 27.96 18.39 0.92 8.55 74.52 27.47 

688085.SH 三友医疗 72 36.45 17.18 11.58 0.40 89.91 25.94 13.68 8.79 35.62 90.29 26.18 

300326.SZ 凯利泰 55 34.64 -3.25 -24.93 -29.13 67.17 19.68 -5.26 16.65 21.11 63.58 21.61 

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值；灰色字体公司为22Q3扣非归母增速高于22H1且为正增长的标的
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其他：关注细分领域优势企业

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 内镜诊疗器械龙头企业：南微医学。

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

688013.SH 天臣医疗 18 50.02 15.68 10.31 14.58 59.84 20.39 7.03 -23.09 -10.65 60.76 18.02 

688029.SH 南微医学 183 60.29 7.31 -2.98 33.96 60.97 18.50 9.78 -12.87 -11.87 60.47 13.53 

300529.SZ 健帆生物 320 26.50 -20.58 -48.43 -47.86 81.61 26.58 30.80 20.64 19.52 83.79 48.00 

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值；灰色字体公司为22Q3扣非归母增速高于22H1且为正增长的标的
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资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

医疗设备类标的三季报总报及展望01 |

体外诊断类标的三季报总结及展望02 |

高值耗材类标的三季报总结及展望03 |

低值耗材类标的三季报总结及展望04 |

重点标的推荐05 |
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低值耗材：22Q3毛利率下降较为明显，带动盈利能力下降

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 营业收入：
2022Q3低值耗材板块，收入同比下降约15.75%，下
降幅度收窄，去年同期高基数仍是主要原因，但部
分公司海外市场发货受到阻碍也影响了收入确认节
奏。

◼ 归母净利润：
2022Q3板块整体的归母净利润同比下降约58.08%，
扣非归母净利润下降约65.25%，下降幅度大于收入
端。

◼ 财务指标：
2022Q3公司销售毛利率约23.84%，低于同期的
37.37%，也低于上半年的27.39%，毛利率下降导致
整体的销售净利率下降到9.69%，毛利率的波动是引
起板块整体业绩波动的主要原因。

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

收入增速 20.46% 131.01% -2.19% 46.68% -34.47% -15.75%

归母净利润增速 26.16% 508.02% -15.66% 120.88% -83.11% -58.08%

扣非归母净利润增速 29.77% 570.78% -22.98% 104.56% -83.27% -65.25%

2019 2020 2021 2021H1 2022H1 2022Q3

销售毛利率 33.77% 52.87% 46.31% 55.09% 27.39% 23.84%

销售净利率 11.36% 29.90% 25.79% 40.70% 10.49% 9.69%

销售费用率 8.51% 4.18% 4.16% 3.42% 5.06% 5.97%

研发费用率 4.30% 2.97% 3.82% 3.16% 4.12% 4.32%

管理费用率 6.21% 3.95% 4.93% 3.69% 6.85% 7.75%

财务费用率 0.71% 1.49% 0.46% 0.46% -1.82% -4.34%

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：管理费用里不包括研发费用

注：低值耗材板块标的参考申万行业分类，选取行业内相关A股上市公司共21家，如拱东医
疗、洁特医疗、康德莱、采纳股份、昌红科技、华强科技等
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低值耗材：海外市场衰退预期影响板块盈利预期

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 2022H1海外市场成为板块公司业绩增长的核心驱动力，但随着海外市场宏观环境逐渐复杂，海外市场需求呈现一定的波
动性，22Q3板块内多数公司业绩增速不及上半年。

2022Q3 2022H1

证券代码 证券简称
总市值*
（亿元）

PE(TTM)
总收入增
速(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净
利润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

总收入增速
(%)

归母净利润
增速(%)

扣非归母净利
润增速(%)

毛利率
（%）

净利率
（%）

603301.SH 振德医疗 122 21.55 50.49 75.86 109.26 33.00 12.83 -4.98 -28.19 -16.41 33.28 10.06 

603309.SH 维力医疗 61 37.53 28.20 56.69 50.48 44.43 14.74 33.20 76.87 77.25 42.41 13.84 

301122.SZ 采纳股份 49 28.08 -4.53 16.92 8.47 38.04 33.40 36.98 62.64 59.06 43.45 36.36 

002950.SZ 奥美医疗 82 17.00 12.29 -202.04 -24.29 31.29 -9.99 42.62 22.01 55.47 35.03 13.59 

300453.SZ 三鑫医疗 34 18.73 2.17 -12.79 -9.91 31.75 11.65 29.71 47.17 48.15 35.91 16.86 

603987.SH 康德莱 61 18.17 -4.18 -5.81 -30.77 32.20 10.69 15.32 37.94 46.28 34.71 13.78 

301097.SZ 天益医疗 36 33.43 -10.82 46.45 212.39 36.55 40.92 -3.11 63.94 31.53 32.61 25.31 

605369.SH 拱东医疗 123 33.59 40.63 30.72 36.26 38.33 25.72 38.70 18.92 25.47 42.42 26.35 

300151.SZ 昌红科技 95 68.42 7.36 29.54 79.47 28.69 14.39 3.57 30.32 23.84 28.63 12.78 

301234.SZ 五洲医疗 21 32.34 4.08 -27.29 -175.60 22.84 11.86 11.75 12.63 13.68 20.17 12.66 

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2022年10月28日收盘市值；
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证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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低值耗材类标的三季报总结及展望04 |

重点标的推荐05 |



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

2525

迈瑞医疗：基本面扎实，综合型龙头，业绩稳定增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）国内常规业务恢复增长，带动公司业绩高基数下仍保持稳定增长。
◼ （2）公司产品在高端市场加速突破，高潜力创新业务正积蓄力量。
◼ （3）与医院同行，赋能医疗机构高质量发展，三瑞系统帮助提升公司产品竞争力，保持和医院之间的粘性
投资建议：
预计2022-2024年公司营业总收入为305.81亿元、371.99亿元、452.04亿元，同比增长21.0%、21.6%、21.5%。对应归母净利润为
99.07亿、121.14亿、146.62亿，同比增长23.8%、22.3%、21.0%。EPS为8.15元、9.97元、12.06元，对应当前股价PE分别为40倍、
32倍、27倍。公司是我国医疗器械龙头企业，综合公司经营情况及盈利能力，维持公司“买入”评级。

资料来源：wind，股价日期选自2022年10月28日，华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 25,270 30,581 37,199 45,204 

收入同比（%） 20.2% 21.0% 21.6% 21.5%

归属母公司净利润 8,002 9,907 12,114 14,662 

净利润同比（%） 20.2% 23.8% 22.3% 21.0%

毛利率（%） 65.0% 64.7% 64.3% 63.8%

ROE（%） 29.7% 26.9% 24.7% 23.0%

每股收益（元） 6.59 8.15 9.97 12.06 

P/E 57.81 39.58 32.36 26.74 

P/B 17.18 10.64 8.01 6.16 

EV/EBITDA 46.22 33.95 27.13 21.79 
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开立医疗：超声+内镜双龙头，营销改革，进入收获期

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）超声：进口替代持续推进，公司超声中高端机型占比持续提升，有望保持10-15%复合增长。
◼ （2）内镜：受临床需求、技术创新驱动，下游配置意愿高，行业仍有较多空白市场未满足，预计公司内镜业务有望保持

40-50%复合增长。
◼ （3）公司费用率有效控制，营销改革效果显现，盈利能力有望大幅改善，销售净利率有望恢复到20%以上。
投资建议：
预计公司2022-2024年收入端有望分别实现18.39亿元、22.80亿元、28.41亿元，利润端2022-2024年归母净利润有望实现3.30亿元、
4.32亿元、5.54亿元。2022-2024年对应的EPS分别约0.77元、1.01元和1.29元，对应的PE估值分别为72倍、55倍和43倍，考虑到
公司是国产内镜和超声双龙头公司，内镜进入快速成长期，公司营销改革效果显现，公司盈利能力有望大幅改善，维持“买
入”评级。 单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 1445 1839 2280 2841 

收入同比（%） 24.2% 27.3% 24.0% 24.6%

归属母公司净利润 247 330 432 554 

净利润同比（%） 634.4% 33.5% 31.0% 28.0%

毛利率（%） 67.4% 67.5% 68.1% 68.7%

ROE（%） 10.5% 12.5% 14.4% 15.9%

每股收益（元） 0.62 0.77 1.01 1.29 

P/E 51.50 72.23 55.14 43.06 

P/B 5.45 9.03 7.93 6.86 

EV/EBITDA 38.31 54.03 42.08 33.66 

资料来源：wind，股价日期选自2022年10月28日，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

2727

澳华内镜：专注内镜设备，国产龙头，厚积薄发

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）好赛道，国内软镜市场仍有2-3倍空间，2025年软镜市场超百亿。
◼ （2）国产替代有望加速。国产企业实现技术突破，且各地采购政策向国产品牌倾向，国产化率有望持续提升。
◼ （3）公司专注于软镜设备生产，是国产软镜设备先行者，新一代产品AQ-300即将上市，未来帮助公司突破高等级医院，

实现加速成长。
投资建议：
2022-2024年收入端有望分别实现4.33亿元、6.77亿元、10.02亿元，收入实现快速增长，利润端2022-2024年归母净利润有望实现
0.20亿元、0.91亿元、1.42亿元。2022-2024年对应的EPS分别约0.15元、0.68元和1.07元，对应的PE估值分别为508倍、110倍和70
倍。公司是国产软镜设备的龙头公司，品牌价值凸显，AQ-300上市在即，维持公司“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 347 433 677 1002 

收入同比（%） 31.8% 24.7% 56.3% 48.0%

归属母公司净利润 57 20 91 142 

净利润同比（%） 208.2% -65.4% 361.2% 56.3%

毛利率（%） 69.3% 69.3% 72.8% 72.9%

ROE（%） 4.6% 1.6% 6.7% 9.5%

每股收益（元） 0.55 0.15 0.68 1.07 

P/E 68.67 508.04 110.16 70.49 

P/B 4.03 7.91 7.38 6.68 

EV/EBITDA 47.19 371.34 82.98 56.75 

资料来源：wind，股价日期选自2022年10月28日，华安证券研究所
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麦澜德：聚焦女性健康和美，提供多元产品及解决方案

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）专注于女性健康和美，在盆底康复和生殖康复两个领域深耕，服务产后女性、不孕不育女性及中老年女性群体，下

游科室及终端患者群体支付能力强，占用医保费用低。
◼ （2）公司产品组合丰富，且产品之间形成生态系统，与客户的粘性更紧。
◼ （3）公司新产品不断推出，包括盆底康复领域的磁刺激设备、生殖康复领域的电超声治疗仪、子宫复旧仪等。
投资建议：
预计2022-2024收入有望实现4.18亿元、5.37亿元和7.05亿元，同比增速分别达到22.2%、28.7%和31.2%，2022-2024年归母净利润
实现1.40亿元、1.90亿元和2.39亿元，同比增速分别达到18.4%、35.2%和26.3%。 2022-2024年的EPS分别为1.40元、1.90元和2.39
元，对应PE估值分别为30x、22x和17x。公司专注女性健康，提供齐备的康复解决方案及产品，产品组合协同效应强，维持公
司“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 342 418 537 705 

收入同比（%） 1.5% 22.2% 28.7% 31.2%

归属母公司净利润 118 140 190 239 

净利润同比（%） -2.9% 18.4% 35.2% 26.3%

毛利率（%） 72.9% 72.6% 74.7% 74.4%

ROE（%） 32.6% 9.9% 11.8% 13.0%

每股收益（元） 1.58 1.40 1.90 2.39 

P/E 25.53 29.61 21.90 17.33 

P/B 8.31 2.94 2.59 2.25 

EV/EBITDA 20.05 17.46 13.03 9.27 

资料来源：wind，股价日期选自2022年10月28日，华安证券研究所
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惠泰医疗：心脏电生理龙头企业，布局血管介入加速成长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

投资亮点：
◼ （1）电生理：行业规模近200亿元，国产占有率低，进口替代空间大。国产品牌创新产品商业化在即，进军房颤领域。
◼ （2）血管介入：公司冠脉通路类稳定增长，外周和神经介入成为新的增长点。
◼ （3）公司是国产电生理和血管介入的头部企业，产品从通路类向治疗类产品升级，助力三大主营业务保持高增长。
投资建议：
预计公司2022-2024年收入端分别实现12.43亿元、16.80亿元和22.46亿元，同比增速分别达50.0%、35.1%和33.7%；2022-2024年
归母净利润端预计分别实现3.45亿元、4.70亿元和6.44亿元，同比增速分别达65.8%、36.4%和37.1%。2022-2024年的EPS分别约
为5.17、7.05和9.66元，对应的PE估值分别约65x、47x和35x。基于公司在心脏电生理和血管介入领域不断推出新产品，国产替
代产业背景下，优质赛道的龙头公司，维持“买入”评级。

资料来源：wind，股价日期选自2022年10月28日，华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 829 1243 1680 2246 

收入同比（%） 72.8% 50.0% 35.1% 33.7%

归属母公司净利润 208 345 470 644 

净利润同比（%） 87.7% 65.8% 36.4% 37.1%

毛利率（%） 69.5% 69.4% 69.4% 69.8%

ROE（%） 11.7% 16.8% 18.6% 20.3%

每股收益（元） 3.19 5.17 7.05 9.66 

P/E 87.77 64.71 47.45 34.61 

P/B 10.50 10.85 8.83 7.03 

EV/EBITDA 76.42 56.34 39.22 28.76 
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风险提示

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 市场竞争加剧风险；
◼ 疫情反复，企业应对不足风险；
◼ 全球衰退，需求下滑风险。
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重要声明
分析师声明
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，
本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息
和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或
影响，特此声明。
免责声明
华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对
这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应
考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投
资银行服务或其他服务。
本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进
行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的
权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
行业评级体系
增持：未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上；
中性：未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;

减持：未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上;

公司评级体系
买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；
卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深300指数。
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