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报告摘要 

 
本周我们讨论医疗设备更新政策落地情况。 

 

医疗设备更新采购意向频出，国家资金多方位助力政策落地 

医疗设备更新项目批复高峰已过，采购意向频发。据医装数胜整

理分析，截至 9 月底，医疗设备更新批复项目已超过 1,000 个，预算

总金额突破 412 亿元，获批高峰为 4-7 月。医疗设备更新采购意向公

告数量于 8 月、9 月快速增加，截至 9 月底，预算总金额超 110 亿元，

项目总数为 372 个。 

县域医共体设备更新进度领先。国家发改委及多部门出台的政策

皆强调了县域医共体设备更新的重要性。在政策的推动下，县域医共

体设备更新需求得到及时响应。截至 9 月底，县域医共体设备更新进

入采购意向阶段金额约占 22%，进入招标阶段的金额约占 5.10%；城

市医院设备更新进入采购意向阶段金额约占 17.32%，进入招标阶段的

金额约占 4.59%。 

本次设备更新资金来源多样化，国家及地方财政支持力度大。为

支持设备更新，国家安排了 3,000 亿元超长期特别国债资金；中央财

政贴息从 1 个百分点提高到 1.5 个百分点，贴息期限 2 年，贴息总规

模 200 亿元。截至 2024 年 9 月底，3,000 亿超长期特别国债资金已全

部下达到地方或项目。据医装数胜数据分析，截至 9 月底，医疗设备

更新批复项目的资金来源以“中央预算内投资或超长期国债”+“地方

财政资金”的方式居多，需要自筹部分资金的项目仅占 22.98%。 

 

影像设备为医疗设备更新的重点，医疗设备招标有望回暖 

据医装数胜测算，本次设备更新预计拉动 600 亿元的医疗设备采

购规模。从各省份医疗设备更新采购意向具体披露情况来看，医疗影

像设备采购频率较高，其中超声为采购频率最高的品类。 

2024 年三季度医疗设备招标呈现复苏态势，销售额同比增速回

正。据医械云数据，2024 年 9 月医疗设备招采金额较 2023 年同期提

升 3.11%，销售额同比增速回正，且较 2024 年 8 月增长 21.93%。随

着前期大量获批的医疗设备更新项目开始大规模落地，预计 2024 年

末/2025 年初大批设备更新采购项目有望陆续进入招标，医疗设备更

新政策有节奏地落地。 

各细分影像市场逐步回暖。据医械云数据显示，2024 年第三季度，

超声影像设备、计算机断层扫描设备、磁共振成像设备、数字 X 射线

成像设备、血管造影 X 射线成像系统、内镜等影像设备采购规模均实

现了不同程度的增长。 
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综上，随着各地医疗设备更新项目逐步从项目申请、获批过渡到

发布设备采购意向、招标阶段，在国家资金的帮扶下，医疗设备更新

项目实现落地，2023 年下半年与 2024 年上半年被压制的医疗设备采

购需求有望得到满足。国产厂商凭借其优越的产品性能及良好的品牌

形象，或将从中获益，加速国产替代进程，因此，我们持续看好国产

医疗设备公司的投资机会。 

 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 22 位。本周（10

月 14 日-10 月 18 日）生物医药板块上涨 0.93%，跑输沪深 300 指数

0.05pct，跑输创业板指数 3.56pct，在 30 个中信一级行业中排名第 22

位。 

本周中信医药子板块化学原料药、化学制剂、医疗服务、生物医

药、中成药上涨，其中，化学原料药子板块上涨 3.03%，化学制剂子

板块上涨 1.75%，医疗服务子板块上涨 1.51%，位居涨幅前三；中药饮

片子板块下跌 1.28%，医疗器械子板块下跌 1.23%，跌幅分别位居第

一与第二。 

 

投资建议：把握“关键少数”，寻求“出海掘金+单品创新+政策催化”潜

在机遇 

（1）出海掘金，拨云见日：创新制药（药明合联、乐普生物、宜明昂

科、微芯生物、科伦博泰生物、百奥泰）、体外诊断（新产业、亚辉

龙、安图生物、万孚生物、华大智造）。 

 

（2）单品创新，渐入佳境：CNS 系列（恩华药业、丽珠集团、苑东

生物）、创新医械（微电生理、惠泰医疗、赛诺医疗）。 

 

（3）设备更新，催化在望：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内

镜、祥生医疗。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险，贸易摩擦的相关风险，市场竞

争日趋激烈的风险，新品研发、注册及认证不及预期的风险，安全性

生产风险，业绩不及预期的风险。   
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一、 设备更新政策逐步落地，医疗设备招标有望回暖  

 

(一) 医疗设备更新采购意向频出，国家资金多方位助力政策落地 
 

本节以医疗设备更新类政策及国家资金支持类政策两个角度切入，通过对其落地情况的梳理，

跟进政策进展，来透视本轮医疗设备更新政策对医疗设备行业的提振力度。 

 

1、设备更新采购意向频出，政策落地加速 

2024 年 2 月 23 日，中央财经委员会第四次会议召开，会中强调“加快产品更新换代是推动

高质量发展的重要举措，要鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新”。  

2024 年 3 月 7 日，国务院发布《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》。通知提

出，到 2027 年，医疗等领域设备投资规模较 2023 年增长 25%以上。在医疗方面，鼓励具备条件

的医疗机构加快医学影像、放射治疗、远程诊疗、手术机器人等医疗装备更新改造。 

2024 年 4 月 2 日，浙江省率先发布《浙江省推动大规模设备更新和消费品以旧换新若干举

措》，随后全国各省市陆续发布有关积极推动设备更新和消费品以旧换新行动方案，对中央政策

进行积极响应。 

2024 年 5 月 22 日，安徽省公示 13 个项目可行性研究报告，为首个省级统筹医疗设备更新项

目审批前公示。 

2024 年 5 月 29 日，国家发改委等部门发布《推动医疗卫生领域设备更新实施方案》。文件

中提到，主要大型医疗设备百万人口拥有量基本达到中高收入国家平均水平，高端医疗设备短板

加快补齐，县域基层医疗设备条件持续改善，有力支撑基层医疗服务能力提升和分级诊疗制度建

设，应对重大公共卫生安全风险的医疗设备保障和应急能力明显提升。 

2024 年 7 月 2 日，广东省公示医院领域设备更新审批前项目，总额超 50 亿元，为最大规模

的医疗领域设备更新项目公示。 

2024 年 8 月 12 日，安徽省发布紧密型县域医共体设备更新一期项目，为首个县域医共体设

备更新采购意向公示。 
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图表1：医疗设备更新政策落地的重要节点 

 
资料来源：国家发改委，浙江省发改委，安徽省发改委，太平洋证券整理 

 

医疗设备更新项目批复高峰已过，采购意向频发。据医装数胜整理分析，截至 9 月底，医疗

设备更新批复项目已超过 1,000 个，预算总金额突破 412 亿元，受到医疗反腐等事件而被压抑的

市场需求正逐步释放。医疗设备更新采购意向公告动态增加，截至 9 月底，预算总金额超 110 亿

元，项目总数为 372 个。我们预计 2024 年末/2025 年初，大批设备更新采购项目有望陆续进入招

标，医疗设备更新政策有节奏地落地。 

 

图表2：截至 2024 年 9 月底，我国医疗设备更新项目

批复情况 

 图表3：截至 2024 年 9 月底，我国医疗设备采购意向

情况 

 

 

 
资料来源：医装数胜，太平洋证券整理  资料来源：医装数胜，太平洋证券整理 
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县域医共体医疗设备更新进度领先。2024 年 5 月 27 日，国家发改委发布的《关于做好医疗

卫生领域 2024 年设备更新工作的预通知》中强调要通过设备更新，提升县域医疗设备水平，缩小

城乡医疗差距。2024 年 5 月 29 日，国家发改等四部委联合印发的《关于推动医疗卫生领域设备

更新实施方案的通知》中提出要持续改善县域基层医疗设备条件，有力支撑基层医疗服务能力提

升和分级诊疗制度建设。在政策的推动下，县域医共体的设备更新需求得到及时响应。据医装数

胜数据，截至 9 月底，县域医共体设备更新进入采购意向阶段的金额约占 22%，进入招标阶段的

金额约占 5.10%；城市医院设备更新进入采购意向阶段的金额约占 17.32%，进入招标阶段的金额

约占 4.59%。 

图表4：2024 年 9 月底医疗设备更新进入采购意向阶段及进入招标阶段的金额占比 

 
资料来源：医装数胜，太平洋证券整理 

 

2、国家资金多方位助力政策落地，院端自筹资金占比低 

2024 年 3 月 13 日，国务院发布的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》中提

到将以加大财政支持力度、优化金融支持等方式强化政策保障。 

2024 年 5 月 29 日，国家发改委等部门发布了《关于推动医疗卫生领域设备更新实施方案的

通知》。其中提到，医疗卫生领域设备更新所需资金，由超长期国债、地方财政资金、地方政府

专项债券等资金筹措安排对地方的医疗卫生领域设备更新项目，国债资金原则上按照东、中、西、

东北部地区分别不超过项目总投资的 40%、60%、80%、80%的比例进行支持，享受特殊区域发展

政策地区按照具体政策要求执行。 

2024 年 7 月 24 日，国家发改委等部门发布了《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧

换新的若干措施》的通知。通知中提到，统筹安排 3,000 亿元左右超长期特别国债资金，加力支持

大规模设备更新和消费品以旧换；对于符合《关于实施设备更新贷款财政贴息政策的通知》条件
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经营主体的银行贷款本金，中央财政贴息从 1 个百分点提高到 1.5 个百分点，贴息期限 2 年，贴

息总规模 200 亿元。截至 2024 年 9 月底，3,000 亿超长期特别国债资金已全部下达到地方或项目。 

本次设备更新资金来源多样化，国家及地方财政支持力度大。据医装数胜数据，截至 2024 年

9 月底，批复项目的资金来源以“中央预算内投资或超长期国债”及“地方财政资金”的方式居

多，需要自筹部分资金的项目仅占 22.98%。  

图表5：截至 2024 年 9 月底，我国设备更新项目批复项目资金来源（按项目数统计） 

 
资料来源：医装数胜，太平洋证券整理（在 9月底国家发改委公开的 1000余个批复项目中，明确披露了资
金来源的项目占 40%，以上数据基于此部分信息统计得来，存在交叉情况，即某个项目资金由多个来源组
成） 

 

(二)影像设备为设备更新的重点，医疗设备招标有望回暖  
 

医疗设备更新规模预计达 600 亿元，医疗影像设备为本轮设备更新的重点。根据医械汇数据，

2022 年，我国医疗设备市场规模约 3816 亿元。据医装数胜测算，本次设备更新预计拉动 600 亿

元的医疗设备采购规模。从各省份医疗设备更新采购意向具体披露情况来看，医疗影像设备采购

频率较高（以河北省及广西省为例，2024 年 10 月 30 日，河北省发改委公布的县域医共体设备更

新采购意向金额达 6.44 亿元，分别用于购置彩超、CT 机及 DR 机三类医学影像设备；2024 年 6

月 11 日，广西壮族自治区发改委公布的县域医共体项目投资总额达 7.05 亿元，B 超、DR 机及 CT

机三类品类占据整体投资额约 84%），其中超声为采购频率最高的品类。 
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图表6：各省份设备更新采购意向拟采购产品频次情况 

 
资料来源：医装数胜，太平洋证券整理（颜色深浅代表采购意向中的采购频次排名，颜色越深代表采购频
次排名越高，各省仅标记前三名） 

 

2024 年三季度医疗设备招标呈现复苏态势，销售额同比增速回正。据医械云数据，2024 年三

季度医疗设备招标呈现复苏态势，2024 年 9 月医疗设备招采金额较 2023 年同期提升 3.11%，销售

额同比增速回正，且较 2024 年 8 月增长 21.93%。 
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图表7：2023-2024 年 9 月我国医疗设备招采金额情况 

 
资料来源：医械云，太平洋证券整理 

 

各细分影像市场逐步回暖。据医械云数据显示，2024 年第三季度，超声影像（US）、计算机

断层扫描设备（CT）、磁共振成像设备（MR）、数字 X 射线成像设备（DR）、血管造影 X 射线

成像系统（DSA）、内镜等影像设备采购规模均实现不同程度的增长。 

图表8：2024 年我国部分医疗设备品类招标金额情况（亿元） 

 
资料来源：医械云，太平洋证券整理 

 

综上，随着各地医疗设备更新项目逐步从项目申请、获批过渡到发布设备采购意向、招标阶

段，在国家资金的帮扶下，设备更新项目实现落地，2023 年下半年与 2024 年上半年被压制的设

备采购需求有望得到满足。国产厂商凭借其优越的产品性能及良好的品牌形象，或将从中获益，

加速国产替代进程，因此，我们持续看好国产医疗设备公司的投资机会。 
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二、 行业观点及投资建议：创新仍是医药领域重要投资主线 
 

 

1、出海掘金，拨云见日 

（1）创新制药：携手外企打造全球药品发展生态，把握“突破性+确定性”。相关标的：药明

合联、乐普生物、宜明昂科、微芯生物、科伦博泰生物、百奥泰。 

（2）体外诊断：产品积累从量变到质变，迈向海外市场开启新征程。相关标的：新产业、亚

辉龙、安图生物、万孚生物、华大智造。 

 

2、单品创新，渐入佳境 

（1）CNS 系列：千亿市场有望孕育多个大单品。相关标的：恩华药业、丽珠集团、苑东生物。 

（2）创新医械：从微创新向全面创新稳步迈进。相关标的：微电生理、惠泰医疗、赛诺医疗。 

 

3、设备更新，催化在望 

全国各省市的医疗设备更新项目都在陆续批复和落地，市场招投标有望持续复苏。 

相关标的：迈瑞医疗、联影医疗、开立医疗、澳华内镜、祥生医疗。 

 

风险提示：行业监管政策变化的风险，贸易摩擦的相关风险，市场竞争日趋激烈的风险，新

品研发、注册及认证不及预期的风险，安全性生产风险，业绩不及预期的风险。 
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三、 板块行情 
 

(一) 本周板块行情回顾：医药板块整体上涨 0.93%，子版块化学原料药

涨幅居前  
 

1. 本周生物医药板块走势：板块整体上涨 0.93%，子板块化学原料药涨幅居前 

行情回顾：本周医药板块上涨，在所有板块中排名第 22 位。本周（10 月 14 日-10 月 18 日）

生物医药板块上涨 0.93%，跑输沪深 300 指数 0.05pct，跑输创业板指数 3.56pct，在 30 个中信一

级行业中排名第 22 位。 

本周中信医药子板块化学原料药、化学制剂、医疗服务、生物医药、中成药上涨，其中，化

学原料药子板块上涨 3.03%，化学制剂子板块上涨 1.75%，医疗服务子板块上涨 1.51%，位居涨幅

前三；中药饮片子板块下跌 1.28%，医疗器械子板块下跌 1.23%，跌幅分别位居第一与第二。 

 

图表9：本周中信医药指数走势 
 

图表10：本周生物医药子板块涨跌幅 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

个股涨跌幅方面：本周涨幅前五的标的，包括双成药业（+ 60.97%）、常山药业（+ 49.75%）、

国新健康（+ 35.26%）、广生堂（+ 33.71%）和博迅生物（+ 29.74%）；本周跌幅前五的标的，包

括新产业（-11.49%）、奕瑞科技（-7.69%）、大东方（-7.11%）、奥浦迈（-5.46%）和迈瑞医疗

（-5.36%）。 
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图表11：本周中信各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

2. 医药板块整体估值趋稳，溢价率下降 

 

医药板块整体估值趋稳，溢价率下降。截至 2024 年 10 月 18 日，医药板块整体估值（历史

TTM，整体法，剔除负值）为 26.77，环比前一周上升 0.11。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率

为 115.89%，环比下降 0.16 个百分点。 

 

本周医药子板块估值趋稳。子行业市盈率方面，中药饮片（61.35X）、化学制剂（30.5X）和

医疗器械（30.1X）居于前三位。本周医药子板块估值趋稳，化学原料药、生物医药、化学制剂、

医疗服务、医药流通、中成药、医疗器械、中药饮片子板块的估值分别变化+0.48、+0.43、+0.40、

+0.35、-0.02、-0.09、-0.45、-0.68。 
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图表12：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表13：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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(二) 港股通资金持仓变化 
 

南下资金：H 股医药股持股市值前五为康方生物-B、药明生物、信达生物、石药集团和百济

神州。净增持金额前三为康方生物-B、亚盛医药-B 和云顶新耀-B；净减持金额较多的前三名为药

明生物、药明康德、微创医疗。 

 

图表14：南下资金港股通持股市值情况（亿元） 
 

图表15：南下资金港股通本周持股市值变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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重点推荐公司盈利预测表 
 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2024/10/20 

300760 迈瑞医疗 买入 9.6 11.5 13.8 16.5 28.0 23.4 19.5 16.3 269.20 

688271 联影医疗 买入 2.4 2.9 3.5 4.4 48.5 39.9 33.1 26.3 115.70 

688617 惠泰医疗 买入 8.0 7.2 9.7 12.7 39.7 50.4 37.4 28.6 363.00 

688351 微电生理 买入 0.0 0.1 0.2 0.3 1767.8 187.3 93.7 62.4 18.73 

300832 新产业 买入 2.1 2.6 3.4 4.3 29.9 26.2 20.0 15.8 68.00 

688575 亚辉龙 买入 0.6 0.8 1.1 1.4 31.3 25.0 18.2 14.3 19.97 

603658 安图生物 买入 2.1 2.6 3.2 4.0 27.5 16.9 13.6 10.9 43.70 

300482 万孚生物 买入 1.1 1.4 1.8 2.2 22.2 18.0 14.0 11.5 25.20 

688114 华大智造 买入 (1.5) (0.7) 0.1 0.5 (28.7) (69.0) 483.0 96.6 48.30 

300633 开立医疗 买入 1.1 1.3 1.7 2.2 34.2 25.2 19.3 14.9 32.78 

688212 澳华内镜 买入 0.4 0.8 1.3 2.1 100.4 62.5 38.5 23.8 50.00 

688358 祥生医疗 买入 1.3 1.9 2.5 3.1 19.2 12.8 9.7 7.9 24.36 

002262 恩华药业 买入 1.0 1.2 1.5 1.8 22.7 22.5 18.0 15.0 26.96 

000513 丽珠集团 买入 2.1 2.4 2.7 3.0 17.3 16.0 14.2 12.8 38.28 

688177 百奥泰 买入 (1.0) (0.3) 0.4 1.8 (20.9) (78.0) 58.5 13.0 23.40 

688108 赛诺医疗 买入 (0.1) 0.0 0.1 0.2 (80.1) 330.1 104.4 52.2 10.44 

688513 苑东生物 买入 1.1 1.3 1.7 2.2 34.2 28.6 21.9 16.9 37.18 

02157 
乐普生物-

B 
买入 (1.0) (0.3) 0.4 1.8 (20.9) (10.5) 7.9 1.8 3.16 

06990 
科伦博泰

生物-B 
买入 (2.8) (2.0) (2.6) (1.3) (39.1) (96.5) (74.2) (148.5) 193.00 

688321 微芯生物 买入 0.2 (0.3) (0.1) 0.1 101.6 (69.8) (209.5) 209.5 20.95 

02268 药明合联 买入 0.3 0.6 0.9 1.3 122.5 39.0 26.0 18.0 23.40 

01541 
宜明昂科-

B 
买入 (1.1) (0.6) (0.6) (1.2) (26.2) (9.5) (9.5) (4.7) 5.67 

 
资料来源：携宁，太平洋研究院整理 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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