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2025 年 3 月 3 日          医疗设备行业回暖迹象明显 

报告摘要 

行情回顾：2025 年 2月恒生综合行业指数上涨 12.8%，恒生医疗保健

指数上涨 16.3%，跑赢市场 3.5 个百分点。截止 2月 28日医药行业市

值占比 4.6%。子板块中互联网医疗、生物科技和医疗器械上涨较多，

分别为 36%、34%和 24%，下跌子板块有中药（-11%）、医疗服务（-

7%）和医药流通（-5%）。A 股方面，1 月沪深 300 指数下跌 3%，医

药生物（申万）指数下跌 3.8%，跑输市场 0.8个百分点。13 个医药子

行业（申万）均下跌；2 月沪深 300指数上涨 1.9%，医药生物（申万）

指数上涨 5.1%，跑赢市场 3.2 个百分点。13 个医药子行业（申万）

中，涨幅较大的子板块有医院（15.1%）、医药研发（11.7%）和医疗设

备（10.5%），血液制品和医疗耗材分别下跌 3.5%和 0.1%。 

本月行业观点：一方面，国家鼓励创新药发展，国家医保局召开支持

创新药发展企业座谈会和行业内流传的《关于完善药品价格形成机制

的意见（征求意见稿）》，其中在拓宽创新药支付渠道方面，探索建立

丙类药品目录引发市场关注，我们也认为商业健康险保费收入体量已

经较前几年有较大提升（占国家医保统筹基金收入 34%，虽然支出占

比不到 20%），的确能为创新药市场带来增量。另一方面，医药领域

反腐和治理并没有放松，医保局对中心静脉给药价格综合治理、第三

批医疗服务价格规范治理、2025 年定点医药机构违法违规使用医保

基金自查自纠工作和《医药企业防范商业贿赂风险合规指引》都表明

了国家的态度。另外，行业数据和我们统计的海关数据表明医疗设备

行业正在回暖，2025 年 1 月国内医学影像设备市场规模同比增长超

47%，中标 CT 设备数量比去年同期增长了 4.2%。 

风险提示：市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本

面变动等因素可能会造成股价变动。 
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一、行情回顾 

港股医药板块表现 

2025 年 2 月恒生综合行业指数上涨 12.8%，恒生医疗保健指数上涨 16.3%，跑

赢市场 3.5 个百分点。截止 2 月 28 日医药行业市值占比 4.6%。子板块中互联

网医疗、生物科技和医疗器械上涨较多，分别为 36%、34%和 24%，下跌子板

块有中药（-11%）、医疗服务（-7%）和医药流通（-5%）。 

图 1：恒生综合指数一周表现 图 2：医药子板块一周表现 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 

从子板块估值来看，2025 年低于 0.5 倍 PEG 的子板块为中药、CRO 和医疗器

械，处于 0.5-1 倍 PEG 的为医疗服务和医药流通，制药和互联网医疗 PEG 估值

高于 2 倍。2026 年中药、CRO 估值仍然较低，0.5-1 倍 PEG 区间的为医药流通，

处于 1-2 倍 PEG 区间的为制药、医疗器械，医疗服务的高 PE 由一脉阳光拉动，

互联网医疗高于 2 倍 PEG。 

图 1：医药子板块 2025 PE/EPS 增速 图 2：医药子板块 2026 PE/EPS 增速 

   
数据来源：Bloomberg，民银证券 数据来源：Bloomberg，民银证券 
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在资金流向方面，港股南向资金净买入从去年年底开始放大。2025 年 1-2 月港

股通标的证券调整方面没有医药行业股票。 

图 1：港股通南向净买入（百万元） 图 2：1-2 月医疗行业南向资金变化前十 

   
数据来源：Choice，民银证券 数据来源：港交所，民银证券 

在恒生季检结果方面，2025 年 2 月 21 日宣布的 2024 年底的恒生指数系列季

度检讨结果将于 2025 年 3 月 10 日起生效。恒生指数没有变动，其他指数变动

医药行业相关的有 1）恒生中国企业指数成份股加入百济神州有限公司，剔除

中国生物制药有限公司；2）恒生生物科技指数加入先健科技公司，剔除宜明昂

科；3）恒生综合指数加入讯飞医疗，一脉阳光，健康之路，方舟云康，剔除宜

明昂科，来凯医药，科济药业，高视医疗，科笛集团，君圣泰医药，希玛医疗，

泰格医药，康龙化成，瑞尔集团，艾美疫苗，康宁杰瑞，荣昌生物，沛嘉医疗。 

A 股医药板块表现 

1 月沪深 300 指数下跌 3%，医药生物（申万）指数下跌 3.8%，跑输市场 0.8 个

百分点。13 个医药子行业（申万）均下跌，其中疫苗（-6.6%）、医院（-6.1%）

和医疗设备（-5.3%）下跌幅度较大。2 月沪深 300 指数上涨 1.9%，医药生物

（申万）指数上涨 5.1%，跑赢市场 3.2 个百分点。13 个医药子行业（申万）

中，涨幅较大的子板块有医院（15.1%）、医药研发（11.7%）和医疗设备（10.5%），

血液制品和医疗耗材分别下跌 3.5%和 0.1%。 

二、行业数据更新 

医疗服务数据 

受到多种因素影响包括 2023 年初疫情放开、积压择期手术释放以及 2023 年中
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代码 公司名称 2月21日 代码 公司名称 2月21日

3347 泰格医药 11.8% 3759 康龙化成 -3.8%

314 思派健康 11.5% 1541 宜明昂科-B -2.8%

2228 晶泰控股-P 7.3% 2252 微创机器人-B -2.7%

2487 科笛-B 4.0% 2105 来凯医药-B -2.5%

6660 艾美疫苗 3.9% 9955 智云健康 -2.0%

2171 科济药业-B 3.9% 2367 巨子生物 -1.9%

1558 东阳光药 3.6% 2137 腾盛博药-B -1.7%

2273 固生堂 3.1% 9995 荣昌生物 -1.7%

2196 复星医药 2.9% 853 微创医疗 -1.1%

2192 医脉通 2.8% 2142 和铂医药-B -1.1%
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开始的医药反腐，医院门诊诊疗量和出院人次较为波动。从广西省南宁市和四

川省成都市的医疗服务数据来看，2024 年 1-11 月的诊疗量和出院人次数据均

趋于平稳至单个位数增速。 

图 1：广西省南宁市医疗服务数据 图 2：四川省成都市医疗服务数据 

   

数据来源：各省市卫健委网站，民银证券 数据来源：各省市卫健委网站，民银证券 

医保数据 

国家基本医疗保险平稳增长，收支结余水平与往年相当，2024 年全年和 2025

年 1 月不含生育保险的支出分别增长 6.8%和 7.6%。 

2025 年 1 月基本医疗保险（含生育保险）收入 3143 亿元，同比增长 10.4%，

其中职工基本医疗保险收入增长 11.1%，城乡居民基本医疗保险收入增长 9.8%。

基本医疗保险（含生育保险）支出 1799 亿元，同比增长 8.5%，其中职工基本

医疗保险支出增长 9.2%，城乡居民基本医疗保险支出增长 7.6%。 

2024 年基本医疗保险（含生育保险）收入 28507 亿元，同比增长 5.6%，其中

职工基本医疗保险收入增长 5.1%，城乡居民基本医疗保险收入增长 6.3%。基

本医疗保险（含生育保险）支出 23824 亿元，同比增长 8.1%，不含生育保险的

基本医疗保险支出增长 6.8%。 
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图 1：基本医疗保险收入和支出增速 图 2：商业健康险收入增长 

   
数据来源：国家医保局，民银证券 数据来源：国家金管局，民银证券 

商业健康险方面，2024 年原保费收入 9773 亿元，同比增长 8.2%，较前两年呈

现加速增长趋势，占国家医保统筹基金收入的 34%。 

海关数据 

从海关出口数据来看，心电图记录仪、彩色超声波诊断仪、核磁共振、CT、病

员监护仪、内窥镜从 2024 年下半年开始从数量和金额上都加速增长，其中内

窥镜的数量和金额增速较高。 

图 1：医疗器械出口数量 12 个月滚动增速 图 2：医疗器械出口金额 12 个月滚动增速 

   
数据来源：海关数据，民银证券 数据来源：海关数据，民银证券 

三、行业新闻整理 

2025 年 1 月 9 日，国家医保局召开支持创新药发展企业座谈会，与部分医药企

业交流创新药发展情况，听取对医保部门支持创新药发展的意见建议。百济神

州、贝达药业、江苏恒瑞、华润三九和罗氏、强生、赛诺菲、安斯泰来等企业

参加了座谈，介绍了相关情况并提出了意见建议。为进一步加大对创新药的支
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持力度，下一步国家医保局将在充分调研、广泛征求意见的基础上研究出台一

系列更有力度的政策举措。将着力完善“1+3+N”多层次保障体系，拓宽创新

药支付渠道；探索建立丙类药品目录，引导惠民型商业健康保险将创新药纳入

保障责任；优化创新药首发价格管理和挂网采购流程，提高挂网效率；持续动

态调整医保药品目录，及时纳入符合条件的创新药品，稳定企业预期；推动定

点医疗机构和零售药店做好药品配备，鼓励创新药临床应用；利用药品集中采

购平台的丰富经验，主动加强对外宣介，支持医药产业“出海”寻求更广阔市

场。 

1 月 11 日，国家医保局发布《国家医疗保障局关于开展 2025 年定点医药机构

违法违规使用医保基金自查自纠工作的通知》。根据国家医保局部署，督促各

地医保局制定本地化问题清单，全面排查 2023-2024 年医保基金使用情况，并

组织医疗机构开展自查自纠，需在 2025 年 3 月底完成。同时聚焦工作重点，

于 2025 年 4 月起开始展开全国飞行检查。根据《通知》，今年医保基金检查

主体，从定点医疗机构一类主体，延伸至定点医疗机构和定点零售药店两类主

体。在检查内容方面，今年不仅会针对心血管内科、骨科、血液透析、康复、

医学影像、临床检验等 6 个领域展开严格检查，还新增了肿瘤、麻醉、重症医

学 3 个领域，形成 9 个领域对照自查的问题清单，确保检查到位。 

1 月 14 日，市场监管总局官网正式发布《医药企业防范商业贿赂风险合规指

引》，第三方是指代表医药企业行事或者向医药企业提供货物或者服务的个人、

法人或者非法人组织，包括但不限于医药产品委托研究机构、 医药产品委托

生产组织、 医药产品推广服务商、相关行业协会学会、经销商、供应商、配送

商、 中间人、代理人等。商业贿赂是指采用财物或者其他手段贿赂交易相对方

的工作人员、受交易相对方委托办理相关事务的单位或者个人、利用职权或者

影响力影响交易的单位或者个人，以谋取交易机会或者竞争优势的行为。 

医装数胜数据，2025 年 1 月国内医学影像设备市场规模回暖迹象显著，同比增

长超 47%。2025 年 1 月，超声影像诊断设备销售金额同比增长超 48%，销售数

量同比增长超 54%。CT 销售金额同比增长超 53%，销售数量同比增长超 32%。

内窥镜销售金额同比增长约为 32%，销售数量同比增长超 40%。MRI 销售金额

同比增长约 33%，销售数量同比增长 25%。DSA 销售金额同比增长超 70%，销

售数量同比增长 75%。DR 销售金额同比增长超 161%，销售数量同比增长超

136%。 
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2 月 14 日晚，国家医保局发布《医保领域“高效办成一件事”2025 年度第一批

重点事项清单》。针对定点医药机构的即时结算，针对医药企业的集采药品耗

材、国谈药的直接结算均作为 2025 年重点事项出现在清单中，其他还包括参

保人员职工基本医疗保险个人账户余额一次性支取(个人身后)， 2025 年底前

全国 90%统筹区职工基本医疗保险个人账户资金跨省共济使用。 

近日，行业内流传着一份《关于完善药品价格形成机制的意见（征求意见稿）》，

该稿件内容提出一系列具体措施，旨在优化药品价格形成机制，支持创新药发

展，规范药品价格秩序，提升药品可及性和可负担性。核心要点包括设立创新

药产业投资基金，鼓励商业保险公司设立创新药产业投资基金，支持医药创新

发展；试行新上市药品自评制度，支持创新药加快进入临床；构建创新药多元

支付格局，拓宽创新药支付渠道；建立商业健康保险药品目录，完善医保药品

目录动态调整机制。在支持创新药高质量发展方面，文件提出设立创新药产业

投资基金，鼓励商业保险公司设立创新药产业投资基金，支持医药创新发展。

文件还提出优化新上市药品首发挂网服务和价格机制，试行新上市药品自评制

度，支持创新药加快进入临床。关于丙类目录方面，将研究建立商业健康 保险

药品目录(丙类目录),为商业健康保险扩大药品保障 范围提供公共服务和政策

支持。结合医保目录年度调整，医保部门、商业保险公司等相关方共同制定丙

类目录，将符合条件的高水平创新药纳入丙类目录，谈判确定体现创新价值 的

合理价格，并动态调整。建立丙类目录与医保目录协调联动机制，支持丙类目

录药品以适当的协议价格纳入医保目录。鼓励商业保险公司根据保险产品需

要，与创新药企业协 商通过量价挂钩、疗效付费、分期付款等方式，共同分担

创 新药费用支持风险。畅通医保目录和丙类目录创新药进院使用渠道，加强

用药行为监管，提升用药规范性、合理性。 

2 月 21 日，国家医保局宣布了中心静脉给药价格综合治理结果。这是国家医保

局实施的第三批医疗服务价格规范治理。国家医保局发现，长期以来中心静脉

给药的耗材价格明显偏高。以输液港为例，价格治理前，耐高压型输液港进口、

国产品牌价格分别在 8200 元、8000 元左右，一些省份组织过对中心静脉给药

设备的集采，但集采的影响面相对有限，中心静脉给药产生的费用仍然较高。

国家医保局指导各地医保部门约谈了 68 家内外资生产企业、进口代理商。最

终这些企业都下调终端挂网价格，推动集采中选价格和挂网价格相对协同。这

意味着在集采之外，医保部门现在有了新的办法控制药品和高值耗材的费用，

药械产品价格下调已是避无所避。截至目前，涉及调价的 21 个省份，中心静

脉穿刺置管整体费用从 800 多元降至 450 元，经外周静脉穿刺中心静脉导管整
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体从 3000 元降至 1300 元，输液港中心静脉给药则从 6000 元降至 3000 元左

右。 

2025 年 1 月共计中标 489 台 CT 设备，比去年同期增长了 4.2%，涉及采购单位

709 家，涵盖等级医院、乡镇卫生院、社区服务中心、各地卫健委、部队医院

等多类医疗机构，共计 755 家单位中标，标的总金额约 46.58 亿元。2025 年 1

月共计中标 188 台 MRI 设备，比去年同期增长了 38.23%，涉及采购单位 210

家，涵盖等级医院、乡镇卫生院、社区服务中心、各地卫健委、部队医院等多

类医疗机构，共计 295 家单位中标，标的总金额约 21.55 亿元。2025 年 1 月共

计中标 2206 台超声诊断设备，比去年同期增长了 138%，涉及采购单位 688 家，

涵盖等级医院、乡镇卫生院、社区服务中心、各地卫健委、部队医院等多类医

疗机构，共计 1143 家单位中标，标的总金额约 30.50 亿元。 

四、风险提示 

市场回顾数据不代表未来市场走势；行业政策、公司基本面变动等因素可能会

造成股价变动。  
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行业评级体系（基准为 MSCI 中国指数） 

增持：未来 12个月行业股票指数强于基准 

中性：未来 12个月行业股票指数基本与基准持平 

减持：未来 12个月行业股票指数弱于基准 

 

公司评级体系（基准为公司所在行业的 MSCI中国行业指数） 

买入：未来 12个月个股股价表现强于基准 

持有：未来 12个月个股股价表现基本与基准持平 

卖出：未来 12个月个股股价表现弱于基准 
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