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手术机器人行业或出台收费标准，龙头公司有望迎

加速发展 
  
 
⚫ 本周主题 

手术机器人行业或出台收费标准，龙头公司有望迎加速发展 

支付政策进一步催化，关键拐点有望临近。2026年 1月 20日，

国家医疗保障局正式发布《手术和治疗辅助操作类医疗服务价格项目

立项指南（试行）》（下文称《立项指南》），标志着中国手术机器人行

业迎来了里程碑式的政策突破。该指南首次从国家层面，为包括手术

机器人、远程手术、3D打印、术中影像引导等在内的医疗科技创新成

果，构建了统一、规范的价格管理框架。该指南共规范了 37 项价格

项目、3 项加收项和 1项扩展项。其最核心的创新在于，根据手术机

器人在手术中的参与程度和临床价值，分档次设立了“导航”、“参与

执行”和“精准执行”三个价格项目。收费模式上，采用与主手术挂

钩的“系数化”收费，即参与度更高、功能更全面、执行更精准的手

术机器人，将获得更高的收费系数。这一设计旨在引导医疗机构将高

价值的机器人优先应用于复杂手术，推动“传统治疗”向“精准医疗”

转型。当前时点是国家医保局将指导各省制定全省统一价格基准的窗

口期，部分省市有望率先出台收费价格标准。自上而下的顶层政策设

计，有望彻底改变了以往手术机器人收费模式混乱、各地政策不一的

局面，为行业的规模化、商业化应用扫清支付障碍。我们认为，手术

机器人行业正在经历从“量变”到“质变”发展的关键转折点，政策

落地后有望大幅加速其在各级医院的临床渗透和应用普及。 

 

重点受益标的：天智航-骨科手术机器人龙头，商业模式有望迎

来质变；微创机器人-B-全球化战略卓有成效，打造全赛道平台型公

司。 

其他受益标的：爱康医疗、三友医疗、春立医疗、精锋医疗-B 

 

⚫ 本周行情回顾 

本周（2026 年 2 月 23 日-2 月 27 日），A 股申万医药生物上涨

0.5%，板块整体跑输沪深 300指数 0.58pct，跑输创业板指 0.55pct。

在申万 31个一级子行业中，医药板块周涨跌幅排名为第 25位。本周

申万医药子板块中，医疗耗材板块涨跌幅排名第一，上涨 3.99%；医

疗研发外包板块表现相对较差，本周下跌 2.2%。 

 

⚫ 行业观点 

1、创新药及产业链：创新药板块开年经过波动调整我们认为资

金影响已逐步稳定，后续随着 4月 AACR大会召开以及年中 ASCO大会

摘要陆续公布，以及 BD乐观预期退潮后产业内仍有持续的 BD贡献，

我们认为作为成长性赛道，需以中期维度去理解目前的市值和基本
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面，再次强调产业层面创新药的全球参与度提升趋势在 25 年已有充

分体现，预计未来将更多看到国产创新药在早研层面追赶及反超欧

美，效率制胜背景下，中期国产新药必将迎来收获期，持续看好板块

投资机会。 

建议关注确定性高、BD预期扰动相对小的标的：信达生物、三生

制药、康方生物、映恩生物、维立志博、乐普生物、康诺亚等。以及

新技术赛道如小核酸领域：前沿生物、阳光诺和与上游产业链的奥锐

特、蓝晓科技、纳微科技、九洲药业等。 

看好 26年产业链公司如 CXO以及生命科研服务板块的投资机会，

从需求端来看，海外研发及生产外包需求稳定回暖，国内 BigPharma

研发支出逐年稳步提升、Biotech 伴随今年板块情绪回暖以及 IPO增

多逐步走出底部，研发外包需求提振有望在 26 年兑现；从供给端来

看，经过 20-23年行业景气快速提升-上游产能扩张竞争加剧-盈利下

滑行业去产能的周期后，目前整体价格水平已处于底部待回暖的区

间，供给端的出清也逐渐稳定，26年有望随着需求旺盛盈利得到进一

步修复。 

建议关注标的：药明康德、药明合联、泰格医药、昭衍新药、普

蕊斯、皓元医药等。 

2、医疗器械：从整体生物医药板块中看，创新药资金拥挤度相比

Q2略有下降，部分资金从创新药暂时撤退，医疗器械整体行业格局尚

可，有望成为资金流入板块。基本面方面，龙头企业 Q3 改善。如迈

瑞上半年负增长，Q3正增长；开立医疗、华大智造、澳华内镜类似，

行业大的标 Q3 业绩逐步改善。从压制因素上看，器械集采大部分板

块已经开展，集采压制器械板块已经进入第 6年，集采带来的压制效

应越来越小，集采的规模也在下降，此处有望带来预期差和估值修复。

体外诊断板块，受集采和院内控费影响，行业处于下行周期尾声，板

块有望迎来行业新发展周期。 

3、中药：业绩阶段性承压，看好基药/集采政策受益、社会库存

出清、创新驱动方向，流感受益。受益标的：佐力药业、方盛制药、

以岭药业、贵州三力、天士力、特一药业、桂林三金。 

4、AI+医疗：在制药领域，凭借 AI 技术平台强大的数据分析和

模型预测能力，相关公司在分子设计和药物筛选方面能够大幅提升药

物的研发效率和成功率。AI制药公司通过和大型药企合作共同推动管

线进展，涉及计算机、物理、化学、生物、临床等交叉领域，管线推

进越靠后，价值量显著增高。在影像/手术领域：AI 通过在医疗影像

分析方向深度学习，能够快速识别病灶，实现精准诊断；AI亦能辅助

术前及术中及时规划，并提供综合解决方案。在辅助诊断领域，主要

参与者为数据驱动型平台企业，此类公司在高质量数据/医药领域拥

有优势，利用 AI技术并结合专家训练，实现快速分析、诊断及解读，

为临床诊断赋能。在医疗服务领域，AI相关公司向医院、卫健委、患

者等多方提供人工智能综合医疗服务和解决方案，助力基层医疗机

构、医院、患者实现院内管理、疾病预防、诊断、治疗等。 
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以下四大“AI+医疗”方向相关公司有望受益： 

（1）AI+制药：晶泰控股、英矽智能、泓博医药、成都先导等； 

（2）AI+影像/手术：联影智能、鹰瞳科技、微创机器人-B、天智

航等； 

（3）AI+辅助诊断：华大基因、华大智造、润达医疗、迪安诊断、

安必平等； 

（4）AI+医疗服务：讯飞医疗科技、美年健康、医渡科技、卫宁

健康等 

 

⚫ 风险提示： 

创新药研发进度不及预期风险；市场竞争加剧风险；地缘政治风

险；政策降价压力超预期风险等。 
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1 手术机器人行业或出台收费标准，龙头公司有望迎加速发

展 

支付政策进一步催化，关键拐点有望临近。2026年 1月 20日，国家医疗保

障局正式发布《手术和治疗辅助操作类医疗服务价格项目立项指南（试行）》（下

文称《立项指南》），标志着中国手术机器人行业迎来了里程碑式的政策突破。该

指南首次从国家层面，为包括手术机器人、远程手术、3D 打印、术中影像引导等

在内的医疗科技创新成果，构建了统一、规范的价格管理框架。该指南共规范了

37 项价格项目、3项加收项和 1项扩展项。其最核心的创新在于，根据手术机器

人在手术中的参与程度和临床价值，分档次设立了“导航”、“参与执行”和“精

准执行”三个价格项目。收费模式上，采用与主手术挂钩的“系数化”收费，即

参与度更高、功能更全面、执行更精准的手术机器人，将获得更高的收费系数。

这一设计旨在引导医疗机构将高价值的机器人优先应用于复杂手术，推动“传统

治疗”向“精准医疗”转型。当前时点是国家医保局将指导各省制定全省统一价

格基准的窗口期，部分省市有望率先出台收费价格标准。自上而下的顶层政策设

计，有望彻底改变了以往手术机器人收费模式混乱、各地政策不一的局面，为行

业的规模化、商业化应用扫清支付障碍。我们认为，手术机器人行业正在经历从

“量变”到“质变”发展的关键转折点，政策落地后有望大幅加速其在各级医院

的临床渗透和应用普及。 

 

天智航-U：骨科手术机器人龙头，商业模式有望迎来质变。过去，由于缺乏

统一的收费标准和医保覆盖，骨科机器人辅助手术多为患者自费项目（仅北京纳

入医保），严重限制了医院的采购意愿和临床应用。新出台的《立项指南》为国

家层面的收费提供了合法依据，预计各省医保局将陆续出台具体的收费政策，骨

科机器人术式被纳入地方医保收费目录的概率极大。一旦支付端打通，天智航将

迎来双重利好：一是医院采购设备的积极性将显著提升，带动设备销售收入；二

是随着手术量的快速攀升，与手术量直接绑定的耗材和服务收入有望迎来爆发式

增长。这标志着公司的商业模式将从一次性的“设备销售”向持续性的“设备+
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耗材+服务”模式优化，有望对标全球手术机器人巨头直觉外科的成功路径。结

合中国老龄化社会带来的骨关节炎、脊柱退行性疾病手术需求的持续增长，我们

看好公司业绩的稳健性和成长空间。 

 

微创机器人-B：全球化战略卓有成效，打造全赛道平台型公司。微创机器人

的发展路径则呈现出强大的全球化能力和全面的产品布局。其核心产品“图迈”

腔镜手术机器人的商业化进展迅猛。截至 2026年 2月 12日，图迈全球累计商业

化订单已突破 200 台，累计商业化装机量突破 130 台。尤其值得注意的是，其

2025年全球订单量已跻身全球前二，展现出与国际巨头同台竞技的强大竞争力。

公司的海外市场已广泛覆盖亚洲、欧洲、非洲、大洋洲、南美洲的 50 余个国家

和地区。在印度、巴西、阿根廷等新兴市场增长强劲（印度累计订单达 14 台），

同时在西班牙、澳大利亚等发达国家市场也实现了持续突破。全赛道产品矩阵构

建护城河，除了在腔镜领域的成功，微创机器人于 2025 年 12 月 23 日获得了支

气管镜手术机器人（UniPath®/独道®）的上市批准。至此，公司成为全球首家

且目前唯一一家实现覆盖腔镜、骨科、血管介入、自然腔道、经皮穿刺全部五大

手术赛道产品商业化上市的企业。这种全赛道的产品布局，使其能够满足医院多

元化的需求，构建起强大的竞争护城河和平台化优势。《立项指南》有望较大推

动其产品在国内临床上的推广普及。 

 

其它受益标的：爱康医疗、三友医疗、春立医疗、精锋医疗-B 

风险提示：政策推进不及预期风险、商业化竞争加剧风险。 

 

2 行业观点及投资建议 

2.1 行情回顾 

本周（2026年 2月 23日-2月 27日），A股申万医药生物上涨 0.5%，板块整

体跑输沪深 300指数 0.58pct，跑输创业板指 0.55pct。在申万 31个一级子行业

中，医药板块周涨跌幅排名为第 25位。 
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本周申万医药子板块中，医疗耗材板块涨跌幅排名第一，上涨 3.99%；医疗

研发外包板块表现相对较差，本周下跌 2.2%。 

 

图表1：本周申万医药指数走势 图表2：本周生物医药子板块涨跌幅 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

2.2 近期观点 

1、创新药：小核酸领域出海记录不断，看好新技术催化下创新药行情演绎 

本周前沿生物公告将 2 款 MASP2 相关 siRNA 药物以 4000 万美元首付、至多

9.63 亿美元里程碑授权 GSK，继此前舶望与诺华、圣因与罗氏以及瑞博与

Madrigal 的合作后，国产肝递送 siRNA 再次得到 MNC 背书，证明国内新技术领

域研发实力已处于全球第一梯队，看好未来国内创新药产业在全球的参与度持续

提升趋势。 

 

创新药板块开年经过波动调整我们认为资金影响已逐步稳定，后续随着 4月

AACR 大会召开以及年中 ASCO 大会摘要陆续公布，以及 BD 乐观预期退潮后产业

内仍有持续的 BD 贡献，我们认为作为成长性赛道，需以中期维度去理解目前的

市值和基本面，再次强调产业层面创新药的全球参与度提升趋势在 25 年已有充

分体现，预计未来将更多看到国产创新药在早研层面追赶及反超欧美，效率制胜

背景下，中期国产新药必将迎来收获期，持续看好板块投资机会。 
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建议关注确定性高、BD 预期扰动相对小的标的：信达生物、三生制药、康方

生物、映恩生物、维立志博、乐普生物、康诺亚等。以及新技术赛道如小核酸领

域：前沿生物、阳光诺和与上游产业链的奥锐特、蓝晓科技、纳微科技、九洲药

业等。 

 

2、创新药产业链：看好后续行业景气度持续提升的趋势 

看好 26 年产业链公司如 CXO 以及生命科研服务板块的投资机会，从需求端

来看，海外研发及生产外包需求稳定回暖，国内 BigPharma 研发支出逐年稳步提

升、Biotech伴随今年板块情绪回暖以及 IPO增多逐步走出底部，研发外包需求

提振有望在 26年兑现；从供给端来看，经过 20-23年行业景气快速提升-上游产

能扩张竞争加剧-盈利下滑行业去产能的周期后，目前整体价格水平已处于底部

待回暖的区间，供给端的出清也逐渐稳定，26年有望随着需求旺盛盈利得到进一

步修复。 

建议关注标的：药明康德、药明合联、泰格医药、昭衍新药、普蕊斯、皓元

医药等。 

 

3、生物制品：关注产品放量、在研管线数据或 BD预期引发的估值重估机会 

血制品：目前血制品的景气度处于下行周期，价格面临压力。中长期关注行

业龙头天坛生物。 

疫苗：整体受新生儿数量下降、存量市场消化和产品格局恶化，行业增长出

现乏力，关注金黄色葡萄球菌疫苗关键 III数据揭盲的欧林生物。 

其他：主要关注核心产品放量机会和产品数据或 BD 预期引发的估值重估机

会。 

建议关注：疫苗（欧林生物）、甘李药业、我武生物、神州细胞、安科生物，

血制品（天坛生物）。 

 

4、医疗器械：随着反腐边际改善，集采反内卷和设备采购资金逐步落地，

医疗器械板块拐点初现 
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从整体生物医药板块中看，创新药资金拥挤度相比 Q2 略有下降，部分资金

从创新药暂时撤退；医疗器械整体行业格局尚可，有望成为资金流入板块。基本

面方向龙头企业 Q3改善。如迈瑞上半年负增长，Q3正增长；开立医疗、华大智

造、澳华内镜类似，行业大的标 Q3业绩逐步改善。集采反内卷切实在逐步兑现，

器械集采有望纠偏，此处会带来预期差和估值修复，从压制因素上看，器械集采

大部分板块已经开展，集采压制器械板块已经进入第 6 年，集采带来的压制效应

越来越小，集采的规模也在下降。体外诊断板块，受集采和院内控费影响，行业

处于下行周期尾声，板块有望迎来行业新发展周期。 

受益标的： 

高景气相关标的：相关行业赛道因为行业增速快、国产份额低、国内外竞品

少等原因，相关企业具有高增长，景气度较高。受益标的：惠泰医疗、微电生理、

迈普医学、山外山、奕瑞科技等。 

集采受益型标的：受国内反内卷政策推动，医疗器械集采降价有望更加合理，

不再单纯以低价为上。部分相关企业有望受益于集采反内卷。受益标的：心脉医

疗、南微医学、安杰思等。 

困境反转标的：如设备板块，受医疗反腐和医疗设备以旧换新落地节奏影响，

部分设备企业上半年业绩承压。随着下半年设备采购逐步加速，相关企业库存压

力将逐步减少，增速有望逐步体现。受益标的：迈瑞医疗、开立医疗、澳华内镜

等。 

海外机会标的：如华大智造、先瑞达、启明医疗、海泰新光、祥生医疗等。 

其他单独逻辑标的：脑机接口（美好医疗、翔宇医疗、创新医疗等）、新产品

新业务有大空间（海泰新光、赛诺医疗、乐普医疗、三友医疗等）。 

短期可关注方向：流感疫情检测方向。 

 

5、医疗服务：看好有外延预期方向，关注消费复苏 

方向一：持续扩张及优质资产注入下市占率提升： 

受益标的：爱尔眼科：当前收购估值已明显下降，保持每年并购一定数量门

店/医院的节奏，行业的中小竞争者经营压力皆提升，公司通过持续并购有望进

一步扩大市占率。 
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方向二：关注消费复苏下弹性较大的眼科、口腔行业：眼科受消费力下行影

响，一线城市分院业绩下滑更为明显，后续消费复苏弹性较大；口腔基本持平，

价格呈现企稳态势，消费复苏下量增带来的弹性大。 

 

6、中药：看好基药/集采政策受益、社会库存出清、创新驱动方向 

方向一：集采/基药政策受益方向 

受益标的：盘龙药业、方盛制药、佐力药业等。关注基药政策动态，新进入

基药目录的药品有望实现加速增长，例如盘龙药业品种盘龙七片、方盛制药品种

藤黄健骨、贵州三力品种开喉剑（儿童型）等。受益集采有望实现较好以价换量

的有佐力药业的乌灵胶囊等品种，以上较大单品凭借集采身份加速医院覆盖。 

方向二：高基数出清的拐点方向 

受益标的：以岭药业、贵州三力等。疫情诊疗相关药品高基数影响减弱，库

存恢复常态水平，业绩增速有望恢复。 

方向三：关注积极布局创新研发方向 

受益标的：康缘药业、天士力、桂林三金等。 

 

7、医药商业：零售药店行业加速集中 

预计行业出清后龙头药房客流将进一步恢复。门诊统筹有望带来业绩增量。

此外，零售药店龙头在探索门店经营上求新求变，不断提升市场竞争力，有望在

行业加速集中度提升的进程中脱颖而出。我们看好龙头药房凭借其专业化的服务

能力、强大的供应链体系、数字化精细化的管理以及内控合规体系在行业整合阶

段强者恒强。推荐标的：益丰药房、大参林。 

 

8、AI制药：AI在制药、辅助诊断、医疗服务等领域步入成熟阶段 

在制药领域，凭借 AI 技术平台强大的数据分析和模型预测能力，相关公司

在分子设计和药物筛选方面能够大幅提升药物的研发效率和成功率。AI 制药公

司通过和大型药企合作共同推动管线进展，涉及计算机、物理、化学、生物、临

床等交叉领域，管线推进越靠后，价值量显著增高。在影像/手术领域：AI通过

在医疗影像分析方向深度学习，能够快速识别病灶，实现精准诊断；AI亦能辅助
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术前及术中及时规划，并提供综合解决方案。在辅助诊断领域，主要参与者为数

据驱动型平台企业，此类公司在高质量数据/医药领域拥有优势，利用 AI技术并

结合专家训练，实现快速分析、诊断及解读，为临床诊断赋能。在医疗服务领域，

AI 相关公司向医院、卫健委、患者等多方提供人工智能综合医疗服务和解决方

案，助力基层医疗机构、医院、患者实现院内管理、疾病预防、诊断、治疗等。 

以下四大“AI+医疗”方向相关公司有望受益： 

（1）AI+制药：晶泰控股、英矽智能、泓博医药、成都先导等； 

（2）AI+影像/手术：联影智能、鹰瞳科技、微创机器人-B、天智航等； 

（3）AI+辅助诊断：华大基因、华大智造、润达医疗、迪安诊断、安必平等； 

（4）AI+医疗服务：讯飞医疗科技、美年健康、医渡科技、卫宁健康等。 
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3 板块行情 

3.1 本周生物医药板块走势 

本周（2026年 2月 23日-2月 27日），A股申万医药生物上涨 0.5%，板块整

体跑输沪深 300指数 0.58pct，跑输创业板指数 0.55pct。在申万 31个一级子行

业中，医药板块周涨跌幅排名为第 25位。恒生医疗保健指数下跌 4.95%，板块整

体跑输恒生指数 5.77pct。在恒生 12 个一级子行业中，医疗保健行业周涨跌幅

排名为第 12位。 

 

图表3：本周申万各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

图表4：本周恒生各大子板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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本周，A股申万医药生物行业个股涨幅前五位分别为：万泽股份（+27.05%）、

科源制药（+20.77%）、多瑞医药（+20.01%）、尔康制药（+18.6%）、贵州百灵

（+14.68%）。个股跌幅前五位分别为：百利天恒-U（-7.8%）、百济神州-U（-7.84%）、

博拓生物（-8.67%）、美好医疗（-10.35%）、泽璟制药-U（-13.03%）。 

港股方面，本周个股涨幅前五位分别为：思路迪医药股份（+8.76%）、基石药

业-B（+8.09%）、永泰生物-B（+6.2%）、康希诺生物（+6.04%）、健世科技-B（+5.71%）。

个股跌幅前五位分别为：君圣泰医药-B（-12.5%）、高视医疗（-13.29%）、心通医

疗-B（-16.19%）、一脉阳光（-21.74%）、MIRXES-B（-27.77%）。 

 

图表5：A 股医药生物公司本周涨跌幅 TOP5 图表6：港股医药生物公司本周涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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截止 2026年 2月 27日，申万医药板块整体估值（TTM，整体法，剔除负值）

为 31.03，比上周上升 1.82。医药行业相对沪深 300 的估值溢价率为 130.65%，
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图表7：2010 年至今医药板块整体估值溢价率 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所（注：采用 Wind 提取申万医药生物指数 801150.SI 和沪深 300 指数

000300.SH 的市盈率（TTM、剔除负值）计算） 

 

图表8：2010 年至今医药各子行业估值变化情况 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所（注：采用 Wind 板块数据浏览器，提取申万医药生物二级行业的市盈率

（TTM 整体法，调整负值） 
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本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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