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摘要

当前AI医疗二级市场已走完题材炒作、估值回调、

业绩分化三段行情，资金交易高度集中于头部标

的，市值分层带来收益、流动性显著分化。

赛道划分为AI硬件影像、医疗信息化、AI药物研

发、线上健康管理四大板块，头部企业依托硬件

底座、三甲客户与稳定现金流具备更强抗跌属性，

中小标的普遍盈利承压、成交冷清。

政策、产业、资金三类事件主导板块行情：院内

器械审批、医保付费、医院数字化等政策可催生

中长期行情，AI制药补贴仅带来短期脉冲。AI制

药产业公告数量更多但多为情绪催化，院内设备

采购事件能兑现营收、行情持续性更强。公募持

仓锚定AI业绩决定长期走势，北向资金筛选优质

标的规避回撤，两融仅放大短期波动。

2024年后市场彻底脱离纯概念定价逻辑，商业

化落地、合规资质、现金流成为估值核心锚点，

板块行情由龙头主导，中小个股长期流动性持续

承压。

◼ 政策催化的行情持续性由政策能否落地商

业化收入决定，面向院内B端的政策长期利

好更突出

AI三类器械审批、AI诊断纳入医保、医院数字

化改造相关政策对应的行情周期更长，核心逻

辑是政策直接拓宽医院付费渠道，带动持续性

设备采购订单。而AI制药产业补贴、线上问诊

扶持政策仅形成短期题材行情。是否具备独立

收费资质是行情分化关键，硬件龙头依托合规

资质持续享受政策红利，无变现渠道的软件、

线上平台难以获得长期估值提升，政策红利显

著向线下落地企业倾斜。

◼ 两类AI医疗产业催化属性分化明显，AI制

药事件偏短期情绪博弈，院内设备采购事

件具备中长期估值支撑

行业短期产业事件统计显示，AI制药相关公告

数量多于AI辅助诊断，但前者多为药企研发合

作，利好兑现后股价回调幅度较大。后者以全

院设备采购、产品注册为主，可持续增厚年度

营业收入。全医疗赛道内AI相关产业事件整体

占比偏低，很难带动板块整体普涨，行情呈现

高度分化，只有能够转化为稳定医院订单的产

业事件，才能支撑个股走出跨周期结构性行情。

◼ 三类资金指标作用边界清晰，公募、北向

资金决定个股中长期走势，两融余额仅用

于判断短期市场情绪

公募持仓规模跟随企业AI业务营收同步变化，

业绩超预期会带来持续加仓，是中长期行情核

心驱动力。北向长期增持标的回撤幅度远低于

持续减持的小盘概念股，可有效甄别基本面优

劣。两融余额仅放大个股日内波动，2024年后

杠杆资金持续撤离小盘股，无法改变由企业订

单、营收决定的中期走势，仅能辅助观测短期

市场交易热度。
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第一章【行情复盘】板块行情与成交

2023至2026年AI医疗指数走完题材炒作、商业化回调、业绩分化
三段行情，波动弹性远超沪深300、中证医疗，板块行情由产业落
地节奏主导，龙头兑现业绩阶段具备突出超额收益

90.0%

◼ 2023-2026年AI医疗板块走出三段式独立行情，长期相对沪深 300、中证医疗具备超额收益弹性

2023年初至2024年上半年为题材炒作周期，AI大模型技术突破、医疗数字化扶持政策持续落地，市场资金

集中博弈赛道长期成长预期。AI医疗指数震荡幅度领先中证医疗与沪深300，阶段性脉冲行情频发。沪深

300受宏观基本面、消费地产板块拖累维持窄幅弱势震荡，中证医疗受药品、器械集采政策压制走势平稳，

AI医疗板块持续跑出稳定超额收益，题材博弈特征突出。

2024年中至2025年初进入商业化验证回调周期，市场估值逻辑从概念炒作转向收入兑现，多数企业AI产品

临床转化、规模化营收不及市场预期，板块估值持续消化，指数出现多轮深度回撤，阶段性跑输中证医疗。

同期沪深300震荡下行，市场整体风险偏好偏弱，进一步压制AI医疗估值修复空间，赛道进入业绩去泡沫阶

段。2025年至今步入业绩分化结构性行情，头部企业凭借AI影像三类证、AIDD药物管线、医疗大模型落地

实现营收放量，带动指数多次强势脉冲上涨，多次阶段性跑赢中证医疗与沪深300。横向对比三大指数，沪

深300作为全市场宽基整体震荡偏弱，走势受宏观周期约束。中证医疗始终受医保、集采政策限制，波动幅

度温和。AI医疗兼具科技成长与医疗刚需双重属性，股价波动弹性更强，中长期超额收益完全取决于AI产

品临床价值落地、商业化规模化兑现的节奏。

AI医疗标的板块涨跌幅对比情况，2023.01.01-2026.06.29

单位：%

2023-
01-03

2023-
06-07

2024-
01-08

2024-
06-05

2025-
01-06

2025-
06-04

2026-
01-05

2026-
06-03

沪深300AI医疗 中证医疗

题材炒作周期 商业化验证回调周期 业绩分化结构性行情
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第一章【行情复盘】个股池年成交额

AI医疗板块交易资金高度集中于头部标的，CR10成交额占比常年
维持69%以上，药明康德、科大讯飞持续领跑，医疗IT标的成交逐
年提升，赛道抱团交易特征长期凸显

AI医疗板块个股池年成交额TOP10，2023

单位：亿元
40.0%

AI医疗板块个股池年成交额TOP10，2024

单位：亿元

9,224.0

4,088.9

3,791.7

2,488.8

2,141.2

1,942.1

1,534.2

1,488.4

1,011.0

992.0

科大讯飞

药明康德

恒瑞医药

迈瑞医疗

爱尔眼科

康龙化成

润达医疗

久远银海

复星医药

华东医药

7,517.3

5,610.1

3,629.3

3,335.0

3,080.2

1,627.6

1,290.0

988.8

969.2

890.4

药明康德

科大讯飞

恒瑞医药

迈瑞医疗

爱尔眼科

康龙化成

润达医疗

联影医疗

华东医药

东华软件

AI医疗板块个股池年成交额TOP10，2025

单位：亿元

AI医疗板块个股池年成交额TOP10，2026

单位：亿元

8,797.7

6,941.4

5,498.3

3,659.3

3,434.4

2,159.6

2,157.7

2,150.8

2,081.6

1,991.4

药明康德

恒瑞医药

科大讯飞

迈瑞医疗

东华软件

爱尔眼科

卫宁健康

康龙化成

晶泰控股

百济神州

5,107.8

4,241.2

3,758.6

1,673.5

1,150.1

1,033.9

1,000.0

996.3

955.4

951.1

药明康德

恒瑞医药

科大讯飞

迈瑞医疗

卫宁健康

百济神州

康龙化成

爱尔眼科

联影医疗

迪安诊断 *2026年数据截至2026.06.29

AI医疗板块年成交额CR10，2023-2026

单位：%

2023 2024 2025 2026

75.8%
76.4%

68.3%

72.5%

◼ AI医疗板块成交持续向头部集中，核心龙头轮动

更替，CR10成交占比始终维持高位，赛道资金抱

团特征显著

从年度成交额榜单来看，科大讯飞、药明康德常年稳

居成交额前列，分别代表AI临床大模型、AIDD药物

研发两大核心赛道。随着产业轮动，卫宁健康、东华

软件等医疗IT标的成交规模逐年抬升，反映市场资金

向商业化兑现标的切换。板块CR10成交占比常年高

于69%，2024年峰值达76.4%，即便占比最低的2025 

年也接近70%，说明市场资金极少流向中小标的，板

块交易高度集中，行情演绎由头部企业主导。
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第一章【行情复盘】市值分析

AI医疗板块市值分层效应突出，市值越大相对发行收益越高，资金、
流动性显著向千亿、500-1,000亿头部标的集中，中小市值标的收
益疲软、流动性匮乏，500-1,000亿区间交易博弈活跃度最优

40.0%
AI医疗板块相对发行价涨跌幅市值分层对比

单位：%

AI医疗板块区间日均成交额市值分层对比

单位：亿元

261.8

102.3

2.1

-61.6

千亿组别 500-1,000
亿组别

50-500
亿组别

50亿以
下组别

10.7

5.1

1.8

0.5

千亿组别 500-1,000
亿组别

50-500
亿组别

50亿以
下组别

AI医疗板块区间换手率市值分层对比

单位：%

3,105.7

6,502.7

4,381.8

3,321.7

千亿组别 500-1,000
亿组别

50-500
亿组别

50亿以
下组别

*以上数据均以各组别的中位数列示

◼ AI医疗板块市值分层收益分化极度显著，市值

规模与相对发行价涨幅呈明显正相关，小微标

的普遍出现破发

从相对发行价涨跌幅数据看，千亿市值组平均较

发行价上涨 261.8%， 500-1,000亿市值组涨幅

102.3%，50-500亿组别仅小幅上涨2.1%，50亿以

下小盘标的平均跌幅达61.6%。分化背后是资金对

商业化兑现能力的定价差异，千亿龙头拥有成熟

AI产品管线、稳定营收，长期获得估值溢价。中

小标的多数技术落地不及预期，上市后持续走弱

破发，市场资金仅认可具备规模化落地能力的头

部企业。

◼ AI医疗板块交易资金向大市值标的高度集中，中等市值个股交易活跃度最优，小盘标的流动性持续枯竭

日均成交额分层数据清晰体现流动性分层，千亿组日均成交10.7亿元，500-1000亿组5.1亿元，50-500亿、

50亿以下组别仅1.8亿元、0.5亿元。换手率维度500-1000亿区间达6,502.7%为全板块最高，兼顾市值弹性与

资金博弈空间。千亿龙头流动性充沛但换手率偏低，50亿以下小盘日均成交不足1亿、流动性匮乏，机构与

游资均回避小微标的，板块交易呈现明显的“头部抱团、小盘边缘化”特征。



➢ AI硬件+影像辅助

➢ 医疗信息化+院内医疗大模型

➢ AI药物研发

➢ AI健康管理+家用智能医疗

Chapter 2

已上市企业对比分析
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第二章【企业对比分析】AI硬件+影像辅助

AI硬件与影像辅助赛道企业经营、估值、流动性分层明显，迈瑞规
模与流动性领跑，科大讯飞AI属性带来高估值，中小市值标的盈利
承压、成交冷清，资金偏好有硬件变现底座的龙头

40.0%
AI硬件+影像辅助赛道企业对标分析，截至2026.06.29

企业 迈瑞医疗 科大讯飞 联影医疗 开立医疗 万东医疗 安必平

总市值
（亿元）

市盈率（PE,TTM）
（倍）

年涨跌幅
（%）

区间日均成交额
（亿元）

营业收入
（百万元）

经营活动产生的
现金流量净额/经

营活动净收益
（%）

销售毛利率
（%）

1,667.0
947.9 840.9

77.7 72.6 16.8

21.3
109.8

44.3 43.8

-26.0 -44.3

-27.9
-18.8 -19.3

-29.7 -34.4
-24.6

13.6 12.7
5.0

1.4 0.7 0.5

33,282.2 27,105.4
13,800.3

2,308.9 1,347.0 344.4

104.9

3,277.2

156.1 102.8

-62.6-38.4

60.3
42.4 47.0

62.0

26.6

63.6

◼ AI硬件与影像辅助赛道企业呈现清晰分化，设备龙头具备规模、现金流与流动性优势，纯AI软件标的估

值溢价显著，中小企业盈利与交易流动性双弱

从对标数据看，迈瑞医疗总市值、营收、日均成交额均位居首位，盈利稳健、现金流健康，依靠硬件设备

底盘实现稳定经营。科大讯飞依托AI医疗大模型享受高估值，TTM市盈率达109.8倍，流动性仅次于迈瑞。

联影医疗软硬件协同均衡，估值与经营指标居中。开立、万东、安必平市值体量偏小，万东、安必平PE为

负，经营现金流承压，毛利率分化明显，其中安必平病理业务毛利率最高，但市场成交活跃度垫底。板块

全年普跌，硬件龙头跌幅相对可控，中小标的业绩与流动性双重承压，市场资金偏好具备硬件变现底座的

头部企业。
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第二章【企业对比分析】医疗信息化+院内医疗大模型

医疗信息化与院内大模型赛道标的分化明显，东华软件营收市值领
跑、卫宁健康流动性最优，仅久远银海实现盈利，中小企业普遍亏
损、成交低迷，板块全年整体下行

40.0%
医疗信息化+院内医疗大模型赛道企业对标分析，截至2026.06.29

企业 东华软件 卫宁健康 创业慧康 久远银海 医渡科技 思创智联 嘉和美康

总市值
（亿元）

市盈率
（PE,TTM）

（倍）

年涨跌幅
（%）

区间日均成交
额（亿元）

营业收入
（百万元）

经营活动产生
的现金流量净
额/经营活动净

收益（%）

销售毛利率
（%）

222.5
148.8

49.7 48.7 38.7 33.1 28.1

46.0

-40.8 -10.7

66.1

-46.6 -58.3
-11.4

-22.0 -23.7
-33.9 -32.4

-15.0

-33.0

-11.6

3.5 4.3
2.3 1.8

0.6 1.5 0.8

12,928.4

2,106.2 1,051.7 1,232.1 684.3 404.1

620.4

-156.6

183.4 107.0

-21.0

39.35.1

20.8
32.8 35.6

47.8
33.5

13.3 16.1

◼ 医疗信息化与院内医疗大模型赛道企业规模、盈利、流动性分层显著，头部企业具备营收与成交优势，

多数中小标的估值、现金流持续承压

横向对比数据来看，东华软件总市值、营业收入规模断层领跑，经营现金流表现最优，市盈率46倍为板块

内稳健估值标的。卫宁健康日均成交额最高，交易流动性最优，但当期盈利承压，PE转负。久远银海是板

块少数盈利标的，估值66.1倍，毛利率47.8%居首位。创业慧康、医渡科技、思创智联、嘉和美康中小市值

企业普遍亏损，经营现金流偏弱，区间跌幅更深，日均成交不足2亿元，市场关注度偏低。板块全年全线收

跌，具备稳定现金流与规模化订单的头部企业抗跌性更强，纯中小信息化标的业绩与流动性双重承压。
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企业 百济神州 药明康德 恒瑞医药 成都先导 泓博医药

总市值
（亿元）

市盈率
（PE,TTM）

（倍）

年涨跌幅
（%）

区间日均成交额
（亿元）

营业收入
（百万元）

经营活动产生的
现金流量净额/

经营活动净收益
（%）

销售毛利率
（%）

来源：Choice，头豹研究院

第二章【企业对比分析】AI药物研发

AI药物研发赛道市值分层清晰，千亿创新药/CRO龙头营收、流动
性占优，业绩稳健标的涨幅领先，中小AIDD企业估值溢价极高，
但市值、成交规模偏小，流动性偏弱

40.0%
AI药物研发赛道企业对标分析，截至2026.06.29

3,944.5 3,764.6 3,513.1

131.5 54.0

124.7

18.7
43.3

107.2 117.2

-5.2

39.6

-12.3

37.6 23.6

4.5

23.3

7.7
1.5 1.8

38,225.0 45,456.2
31,629.4

525.6 688.4

523.8

105.5 131.6 189.1
417.9

87.6
47.6

86.2
54.2

27.4

◼ AI药物研发赛道市值梯队分化鲜明，千亿龙头营收流动性领先，CRO龙头业绩稳健上涨，纯AI小分子企

业估值溢价高、市值体量偏小

赛道内百济神州、药明康德、恒瑞医药三家千亿龙头形成第一梯队，总市值、营收规模大幅领先，药明康

德日均成交7.7亿元，流动性居板块首位，依托CRO主业兑现录得39.6%年度涨幅，PE仅18.7倍估值更为务实。

百济神州、恒瑞依托创新药底盘布局AIDD，毛利率分别达87.6%、86.2%，现金流稳健。成都先导、泓博医

药为中小AI制药标的，PE超100倍享受技术估值溢价，全年均实现正向收益，但营收、成交规模显著落后于

头部药企。整体来看，具备商业化管线、稳定现金流的大型药企走势更强，纯AI研发小企业仅存估值弹性，

流动性偏弱。
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企业 京东健康 阿里健康 平安好医生 医脉通 方舟健客 梅斯健康

总市值
（亿元）

市盈率（PE,TTM）
（倍）

年涨跌幅
（%）

区间日均成交额
（亿元）

营业收入
（百万元）

经营活动产生的
现金流量净额/经

营活动净收益
（%）

销售毛利率
（%）

来源：Choice，头豹研究院

第二章【企业对比分析】AI健康管理+家用智能医疗

AI健康管理赛道分化显著，京东、阿里健康凭借医药电商实现规模
与流动性领先，板块全年全线大跌，小盘标的成交枯竭、估值波动
更大，具备实体零售现金流的龙头抗跌性更强

40.0%
AI健康管理+家用智能医疗赛道企业对标分析，截至2026.06.29

946.7

447.1
135.5 44.0 8.4 5.2

18.3 23.5 37.1
13.7

74.0

30.0

-43.1 -41.4 -52.3
-31.1

-70.9

-25.4

4.2

1.0
2.3

0.2 0.2 0.0

73,441.5

30,598.3
5,468.2 642.2 3,526.2 270.4

258.9 145.1
475.1

80.7

765.6

9.8

24.8 24.3 32.4
60.0

15.9

59.3

◼ AI健康管理与家用智能医疗赛道市值、流动性两极分化，医药电商龙头规模领跑，全板块年度普遍大幅

回撤，小盘标的流动性近乎枯竭

赛道内京东健康、阿里健康形成第一梯队，总市值、营收规模显著领先，京东健康日均成交4.2亿元，流动

性最优，依托医药电商业务支撑，估值仅18.3倍具备性价比。平安好医生聚焦线上问诊AI服务，估值37.1倍，

全年跌幅达52.3%。医脉通、梅斯健康依靠医学内容维持高毛利率，但体量偏小。方舟健客估值高达74倍，

却录得板块最大跌幅70.9%。小盘企业日均成交不足0.2亿元，资金关注度极低。板块整体估值承压下跌，具

备医药零售现金流底盘的龙头抗跌性相对更强，纯线上轻资产标的回调幅度更深。
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第二章【企业对比分析】综合对比

综合市值、成交、营收等六项加权指标排名可见，AI药物研发企业
综合实力整体领跑，AI硬件影像次之，线上健康管理、医疗信息化
企业受盈利、流动性约束排名相对靠后，赛道基本面差距显著

40.0%中国AI医疗上市企业综合实力全榜单

序号 企业 所属赛道

1 药明康德 AI药物研发赛道

2 百济神州 AI药物研发赛道

3 恒瑞医药 AI药物研发赛道

4 迈瑞医疗 AI硬件+影像辅助赛道

5 京东健康 AI健康管理+家用智能医疗赛道

6 科大讯飞 AI硬件+影像辅助赛道

7 联影医疗 AI硬件+影像辅助赛道

8 阿里健康 AI健康管理+家用智能医疗赛道

9 东华软件 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

10 平安好医生 AI健康管理+家用智能医疗赛道

11 卫宁健康 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

12 成都先导 AI药物研发赛道

13 久远银海 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

14 泓博医药 AI药物研发赛道

15 创业慧康 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

16 医渡科技 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

17 开立医疗 AI硬件+影像辅助赛道

18 医脉通 AI健康管理+家用智能医疗赛道

19 万东医疗 AI硬件+影像辅助赛道

20 嘉和美康 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

21 思创智联 医疗信息化+院内医疗大模型赛道

22 安必平 AI硬件+影像辅助赛道

23 方舟健客 AI健康管理+家用智能医疗赛道

24 梅斯健康 AI健康管理+家用智能医疗赛道

*本榜单采用6项核心量化指标加权综合排序，权重分配为：总市值30%、区间日均成交额20%、营业收入18%、经营性现金流健康度12%、

销售毛利率12%、年度股价表现8%，全面覆盖企业行业规模、二级市场流动性、营收体量、盈利造血能力与行情表现。



➢ 政策类催化事件分析

➢ 产业类催化事件分析

➢ 资金类催化事件分析

Chapter 3

二级市场催化事件分析
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来源：Choice，头豹研究院

第三章【催化事件】政策类催化事件分析

三类政策催化行情差异分明，持有AI三类证、纳入医保、医院数字
化改造政策利好持续性更强，无收费资质软件、线上问诊、AI制药
补贴仅短期脉冲行情，订单兑现能力决定行情长

40.0%
不同资质企业政策催化行情表现对比表

企业分类 持有AI三类证 政策催化平均行情持续天数

硬件一体化龙头 多证齐全

纯配套软件厂商 无独立收费资质

45

2

◼ NMPA器械审批提速政策仅利好具备完整合规变现资质的硬件龙头，无独立收费资质软件企业仅存在短

期题材行情

2025年7月，国家药监局发布《关于发布优化全生命周期监管支持高端医疗器械创新发展有关举措的公告》,

明确将人工智能影像、病理器械纳入优先审评、研审联动通道。行业底层逻辑中，三类医疗器械注册证是

国内AI医疗产品单独向医院收费的唯一法定准入门槛，审批通道扩容本质放开行业商业化变现核心门槛。

硬件龙头同步拥有影像设备硬件注册证+配套AI算法三类证，产品可作为医院固定资产批量采购，政策落地

后长期订单预期打开。仅作为检验、信息化配套的AI软件无单独定价资质，即便审批流程简化，也无法独

立贡献营收增量，仅短期跟风小幅波动。同时优先审评、创新器械通道加速行业产能出清，缺少海量临床

数据、自研算法能力的中小企业拿证难度依旧很高，龙头合规资质壁垒持续拉开。

医保政策对两条赛道行情涨幅中位数对比

赛道 是否纳入医保付费体系 政策落地30日涨幅中位数

线下院内AI影像/病理 是

线上互联网AI问诊平台 否

12.3%

-0.6%

◼ AI诊疗医保收费政策红利仅传导至线下B端院内产品，线上互联网问诊平台完全不受政策利好支撑

多地医保局文件显示，AI放射、病理纳入诊疗统筹报销，医院采购预算约束大幅缓解，设备装机渗透率长

期提升。线上AI问诊仅用户自费，不在医保改革覆盖范围，基本面无改善，无持续性行情。地方采购补贴

仅利好本地渠道企业，不存在全板块普涨行情。

两类产业政策行情持续周期对比

政策类型
行情平均持续

交易日
即时订单兑现

能力

医院数字化强
制改造政策

32个交易日
强，存量医院
替换刚需

AI制药远期补贴
政策

6个交易日
弱，无强制采

购需求

◼ 顶层文件硬性要求二级以上医院配套临床AI系

统，国内上万存量医院存在替换需求，卫宁健

康、嘉和美康等IT龙头存量客户基数庞大。AI

制药补贴仅鼓励药企自研，无即时订单落地，

仅短期题材炒作，脉冲结束后股价快速回落。

基层数字化政策空间狭小，无法带动整体板块。
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第三章【催化事件】产业类催化事件分析

从近30天医疗赛道产业事件数据可见，AI制药催化数量更多但仅为
短期情绪脉冲，AI辅助诊断事件虽少却具备营收落地逻辑，二者事
件总量偏低，难以带动AI医疗板块整体行情

40.0%
中国医疗健康领域近30天活跃赛道分布，截至2026.7.2

单位：起

96

83

66

22

14

13

13

13

8

7

6

6

5

63

医药研发/制造

化学&生物药

医疗器械

治疗设备

综合服务

医用耗材

医疗信息化

医疗服务

体外诊断试剂

AI+制药

合同服务

合成生物学

AI+辅助诊断

其他

◼ AI制药赛道短期产业催化事件数量高于AI辅助诊断，短期市场情绪催化更强

数据显示，近30天AI+制药产业活跃事件共7起，AI+辅助诊断仅5起，产业端创新合作、管线研发相关公告

发布频次更高。从事件类型区分，AI制药催化以跨国药企BD合作、AIDD分子筛选平台签约为主，这类单次

大额合作公告会快速拉升个股短期股价。而AI辅助诊断催化多为院内小批量设备试用、区域试点落地，多

为渐进式产业事件，缺少一次性重磅催化，行情脉冲力度弱于 AI 制药。

◼ 两类AI医疗细分赛道产业事件总量在全医疗赛道中占比偏低，板块行情更多依赖细分头部个股独立催化，

难以形成全板块普涨行情

全医疗赛道近30天产业事件合计超400起，AI制药+AI辅助诊断合计仅12起，事件供给远少于化学制药、通

用医疗器械赛道。传统医药制造、设备赛道持续性招标、集采、新品上市事件常态化，能够带动板块整体

波动。AI医疗产业落地仍处于早期，重磅催化稀缺，仅具备订单、合作公告的标的走出独立行情，绝大多

数无产业事件的AI小票长期跟随市场震荡，无独立估值提振。

◼ AI医疗细分赛道事件结构分化，决定两类标的行情属性差异

AI制药7起事件全部为研发合作、管线迭代类短期情绪催化，脉冲行情结束后回调压力大。AI辅助诊断5起

事件包含医院规模化采购、产品注册等落地类事件，具备真实营收兑现逻辑，行情持续性更强。二级市场

定价层面，市场会区分两类催化质量，院内设备落地类产业事件估值支撑更强，单纯研发合作仅适合短线

博弈。
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第三章【催化事件】资金类催化事件分析

公募持仓锚定AI营收兑现主导中长期行情，北向持仓区分个股下行
抗跌能力，两融仅放大短期波动，三类资金信号分别对应长期定价、
风险甄别、情绪观测三类二级市场判断维度

40.0%
AI医疗个股公募持仓与行情对应表

财报AI营收表现 当季公募持仓环比变动 行情持续属性

超市场预期20%以上 11个百分点 跨季度上涨行情

低于市场一致预期 17个百分点 中期持续调整

◼ 公募基金持仓变动是AI医疗板块中长期核心催化，AI营收超预期带来的公募加仓能驱动持续性行情，反

之则引发中期调整

2024年后AI医疗二级市场定价逻辑彻底切换，公募机构不再炒作纯AI概念，仅认可可落地、可确认的AI业

务收入。当上市公司AI营收大幅超出市场预期时，公募会集中加仓，带动个股走出独立结构性行情。若AI

营收不及预期，机构会持续减仓，标的进入中期调整区间。公募持仓变动完全锚定企业商业化兑现力度，

是判断AI医疗个股中长期行情的核心资金信号。

北向持仓行为与个股回撤表现表

北向持仓行为 年内最大回撤中位数 标的核心特征

连续3季度增持 盈利硬件、合规信息化龙头

持续减持/零持仓 亏损线上平台、纯概念小票

12.9%

35.7%

◼ 北向资金长期持仓行为直接决定AI医疗个股抗跌性，持续增持标的回撤幅度显著更小，减持标的波动风

险更高

北向资金配置AI医疗企业的核心标准为稳定经营性现金流、完整NMPA三类器械资质、三甲公立医院客户占

比，与行业长期价值逻辑高度匹配。北向持续增持的标的，基本面扎实、机构认可度高，市场下行阶段抗

跌性极强。长期减持、零持仓的标的，普遍存在商业化落地不及预期、现金流持续恶化的问题，行情波动

风险极高。北向单日大额调仓仅造成日内短期波动，无法改变个股中期基本面趋势，持仓结构是判断AI医

疗个股长期稳定性的核心辅助信号。

◼ 两融余额变动仅放大AI医疗板块短期波动，无法改变中长期行情趋势，仅作为短期市场情绪判断的辅助

指标

2023年AI医疗概念炒作阶段，板块两融余额达到历史峰值，高杠杆资金大幅放大了个股日内波动。2024年

后杠杆资金持续从50亿以下小盘标的撤离，仅留存千亿、中盘龙头，板块整体波动显著收窄。两融余额变

动仅反映短期市场情绪，不会改变医院订单、企业AI营收等核心基本面，无法形成持续性行情，仅能辅助

判断短期板块波动风险。
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2026年中国企业竞争力观察指数——创新药篇
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评估维度
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◆ 头豹研究院布局中国市场，深入研究19大行业，持续跟踪532个垂直行业的市场变化，已沉淀超过100万

行业研究价值数据元素，完成超过1万个独立的研究咨询项目。

◆ 头豹研究院依托中国活跃的经济环境，研究内容覆盖整个行业发展周期，伴随着行业内企业的创立，发

展，扩张，到企业上市及上市后的成熟期，头豹各行业研究员积极探索和评估行业中多变的产业模式，

企业的商业模式和运营模式，以专业视野解读行业的沿革。

◆ 头豹研究院融合传统与新型的研究方法论，采用自主研发算法，结合行业交叉大数据，通过多元化调研

方法，挖掘定量数据背后根因，剖析定性内容背后的逻辑，客观真实地阐述行业现状，前瞻性地预测行

业未来发展趋势，在研究院的每一份研究报告中，完整地呈现行业的过去，现在和未来。

◆ 头豹研究院密切关注行业发展最新动向，报告内容及数据会随着行业发展、技术革新、竞争格局变化、

政策法规颁布、市场调研深入，保持不断更新与优化。

◆ 头豹研究院秉承匠心研究，砥砺前行的宗旨，以战略发展的视角分析行业，从执行落地的层面阐述观点，

为每一位读者提供有深度有价值的研究报告。

◆ 本报告著作权归头豹所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复刻、发表或引用。

若征得头豹同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“头豹研究院”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节或修改。

◆ 本报告分析师具有专业研究能力，保证报告数据均来自合法合规渠道，观点产出及数据分析基于分析师

对行业的客观理解，本报告不受任何第三方授意或影响。

◆ 本报告所涉及的观点或信息仅供参考，不构成任何证券或基金投资建议。本报告仅在相关法律许可的情

况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告或证券研究报告。在法律许可的情况下，头豹可

能会为报告中提及的企业提供或争取提供投融资或咨询等相关服务。

◆ 本报告的部分信息来源于公开资料，头豹对该等信息的准确性、完整性或可靠性不做任何保证。本报告

所载的资料、意见及推测仅反映头豹于发布本报告当日的判断，过往报告中的描述不应作为日后的表现

依据。在不同时期，头豹可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告或文章。头豹均不保证本

报告所含信息保持在最新状态。同时，头豹对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，读者

应当自行关注相应的更新或修改。任何机构或个人应对其利用本报告的数据、分析、研究、部分或者全

部内容所进行的一切活动负责并承担该等活动所导致的任何损失或伤害。

方法论

法律声明
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