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报告摘要

行业整体步入拐点：2026年第二季度，医疗器械行业营业收入和归母净利润分别实现12%和30%的同
比增长，这是历经14个季度后首次实现收入利润双增，意味着行业在多年磨底后终迎拐点。
其中，龙头企业迈瑞医疗国内业务结束了连续7个季度的同比下滑后转正，市值前8的医疗器械企业均
出现边际改善，这些头部公司的盈利修复显示行业基本面已处于触底反弹的蓄势阶段。我们认为当前
行业总量已确认拐点，但复苏斜率呈现结构性分化，整体处于弱复苏阶段。

修复并非全面普涨：医疗耗材和体外诊断两个子板块的业绩修复较为明显，营收和利润均实现了正增
长，而医疗设备的利润兑现节奏稍慢，二季度仍延续同比下滑趋势。
展望未来半年至一年，这一分化格局预计延续：电生理、神经介入等高价值创新医疗耗材或为最锋利
的结构性增长突破口，有望借助集采推进或术式下沉而实现份额提升和替代进口；体外诊断的政策扰
动明显减弱，处于结构性修复早期；医疗设备在新一轮良性周期起点确认中，但其中手术机器人细分
领域已经步入国产商业化与出海收获期。

斜率来自优质公司：市值前30的公司中14家实现营收与利润双增，进一步佐证此次拐点是结构性α而非
普涨β。在此背景下，部分头部企业或利用规模优势抢占接续集采份额、或通过推出创新品种缓冲降价、
或通过深耕海外市场实现量价齐升、或放眼于新方向提升竞争力或打开新空间（例如AI医疗、脑机接
口、跨界科技等），从而率先调整出自身的α收益。

风险提示：行业政策变化风险、产品研发的风险、产品价格下降的风险、全球贸易摩擦相关风险、汇
率波动风险。
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1、医疗器械总览：板块总量已确认修复

图表1：SW医疗器械的营收和利润变化情况 图表2：2026Q2归母净利润同比增速是3年来首次转正

资料来源：Wind，太平洋证券

➢医疗器械行业经营情况迎来显著改善。2026年第二季度，医疗器械行业的营业收入和归母净利润

分别实现12%和30%的同比增长，均呈现明显的回升状态。回溯历史，这是自2022年第四季度以来

历经14个季度后首次实现收入利润双增，意味着医疗器械行业迎来多年磨底后的拐点。

资料来源：Wind，太平洋证券
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2、板块&区域分解：盈利能力分化，国内收入正增

图表3： SW医疗器械子板块的收入占比情况 图表4：SW医疗设备子板块的营收和利润变化情况

资料来源：Wind，太平洋证券

➢医疗设备收入增速环比提升，利润承压。2026年第二季度，医疗设备营业收入同比增长12%，较
上个季度明显提升，或因国内份额提升、出海产品放量、科技贡献增量等因素所致；但归母净利
润延续下滑趋势、降幅收窄至7%，或因设备集采降价、新品推广投入、汇率波动影响等因素所致。

资料来源：Wind，太平洋证券

2.1 板块分析：收入增速趋同，但盈利能力出现分化
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2、板块&区域分解：盈利能力分化，国内收入正增

图表5： SW医疗耗材子板块的营收和利润变化情况 图表6：SW体外诊断子板块的营收和利润变化情况

资料来源：Wind，太平洋证券

➢医疗耗材受价格影响，业绩修复速度较快。2026年第二季度，医疗耗材营业收入同比增长13%，
归母净利润同比增速提升至21%，其中手套贡献突出：中东局势影响下原材料及手套价格上涨，
带动相关企业盈利大幅改善。

➢体外诊断收入恢复正增长，利润提升尤为显著。2026年第二季度，体外诊断营业收入同比增长6%，

但是归母净利润同比增速高达180%（若剔除投资收益影响较大的九安医疗，同比增速为53%），

主要因为集采调价、套餐解绑和税率调整等政策影响逐步减弱。

资料来源：Wind，太平洋证券

2.1 板块分析：收入增速趋同，但盈利能力出现分化
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2、板块&区域分解：盈利能力分化，国内收入正增

图表7： SW医疗器械披露境内外收入企业的业务收入同比变化 图表8：披露境外收入企业加总的区域收入占比变化情况

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

2.2 区域分析：国内收入自2023年以来首次实现同比正增长
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➢国内外收入均实现同比正增长。2026年上半年，医疗器械板块的国内收入同比增长为7%，是自

2023年以来国内收入首次实现同比正增长的半年度；而海外地区的收入增长持续性相对较好，自

2024年以来板块收入均实现稳健增长，其中2026年上半年同比增速为18% 。

➢出海成主引擎，占比系统性抬升。2026年上半年，披露境外收入企业加总的海外收入占比逐步攀

升至32%。
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3、复苏进程探究：非β同步改善，是α机会先行
图表9：市值前8的企业（蓝底部分）均在26Q2出现收入/利润的边际修复，市值前30的企业中14家实现营收与利润双增

资料来源：Wind，太平洋证券

单位：亿元 营业收入yoy 归母净利润yoy

子板块 公司 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2

医疗设备

迈瑞医疗 -12% -24% 2% 3% 1% 10% -17% -45% -19% -45% -11% 1%

联影医疗 5% 19% 75% 48% 17% 17% 2% 7% 144% 27% 8% -21%

奕瑞科技 -2% 9% 46% 48% 43% 68% 3% 14% 64% 139% 25% 19%

鱼跃医疗 9% 7% 10% -8% -3% -1% -5% 25% -36% -94% -31% -28%

华大智造 -14% -3% 14% -20% 25% 15% 34% 131% 90% 25% 38% -5210%

美好医疗 5% 3% 3% -2% 36% -6% -11% -44% 6% -29% 9% 8%

福瑞医科 2% 20% 15% 34% 9% 3% -33% -29% 125% 274% 11% 38%

可孚医疗 -9% 1% 31% 35% 37% 40% -10% -9% 39% 86% 17% 25%

海泰新光 25% 16% 85% 25% 19% 23% 21% -14% 131% -9% 1% 5%

东富龙 3% 9% 6% 1% -3% 10% -69% -48% 121% 66% 37% 211%

海尔生物 0% -6% 1% 13% -5% 27% -20% -66% -26% -9% -28% 109%

医疗耗材

英科医疗 13% 5% -3% 3% 16% 66% 48% 3% 113% -89% -97% 131%

惠泰医疗 24% 19% 25% 32% 25% 27% 31% 20% 7% 36% 25% 27%

振德医疗 3% 3% 0% 1% 1% 10% -30% -13% -48% -26% 6% 17%

乐普医疗 -10% 12% 12% 17% -4% -6% -21% 45% 176% 96% -35% -19%

大博医疗 29% 23% 18% 20% 17% 6% 67% 84% 77% 50% 42% 46%

南微医学 13% 21% 20% 8% 22% 1% 12% 21% 4% -40% -9% -22%

威高血净 6% 11% -5% 8% 1% -2% 8% 13% 4% 6% 5% 3%

华兰股份 15% 4% -5% 9% -11% 3% 72% -4% -37% 357% -97% -72%

北芯生命 0% 0% 60% 71% 45% 53% 0% 0% 423% 113% 122% 64%

山东药玻 -5% -15% -6% -10% 4% -2% 1% -42% -30% -34% -10% 15%

健帆生物 -26% -22% -40% -5% 2% -20% -34% -25% -73% 179% 17% -20%

心脉医疗 -7% -11% 65% 42% 11% 11% -30% -16% -24% 362% 19% -9%

欧普康视 3% -6% 3% 12% -4% 3% -17% -32% -3% -25% -9% -4%

佰仁医疗 31% 29% 32% 14% 43% -25% 291% 45% -9% 15% 27% -94%

体外诊断

新产业 10% -11% 3% 2% 0% 22% 3% -30% -10% -7% 1% 28%

万泰生物 -47% -28% 12% 8% 31% 19% -142% -168% -576% -40% 19% 6%

九安医疗 -33% -56% -59% -41% -41% -11% 8% 85% -13% 126% 10% 325%

安图生物 -9% -5% -9% 1% 0% 0% -17% 2% -14% -12% -12% -13%

圣湘生物 22% 21% 19% -7% -8% 1% 13% -6% -26% -91% -46% -32%
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3、复苏进程探究：非β同步改善，是α机会先行

表10：部分优质企业的境内外收入分析：增长源自率先实现的α

资料来源：Wind，太平洋证券（*微创机器人尚未披露半年报，此处采用正面盈利预告所披露的数据）

单位：亿元 整体业务 境内业务 境外业务

子板块 公司
25A

收入
yoy

26H1

收入
yoy

25A

归母
yoy

26H1

归母
yoy

25A

收入
yoy

26H1

收入
yoy

25A

收入
yoy

26H1

收入
yoy

医疗
设备

迈瑞医疗 332.82 -9% 177.47 6% 81.36 -30% 47.97 -5% 156.32 -23% 82.76 -2% 176.50 7% 94.71 14%

联影医疗 138.00 34% 70.52 17% 18.69 48% 8.97 -10% 103.69 29% 52.87 8% 34.31 51% 17.65 54%

可孚医疗 33.87 14% 20.72 39% 3.72 19% 2.02 21% 30.89 6% 18.62 33% 2.99 405% 2.10 117%

奕瑞科技 22.51 23% 16.71 57% 6.50 40% 4.06 21% 14.78 23% 9.26 32% 7.72 22% 7.45 103%

微创机器人 5.51 114% 200%-230%* -2.50 61% 0.28-0.40 扭亏* 1.51 -2% - - 4.00 287% - -

山外山 8.07 42% 4.64 30% 1.46 106% 0.94 71% 6.34 45% 3.69 37% 1.72 34% 0.95 9%

海泰新光 6.03 36% 3.21 21% 1.71 26% 0.76 2% 1.47 8% 0.77 14% 4.55 49% 2.44 23%

精锋医疗 4.56 185% 3.19 114% -0.89 59% -0.19 78% 2.47 54% 0.96 9% 2.09 - 2.23 267%

医疗
耗材

英科医疗 99.26 4% 69.09 41% 10.11 -31% 8.37 18% 17.74 22% - - 81.52 1% - -

时代天使 25.09 38% 15.63 43% 1.93 135% 1.85 86% 14.05 10% 7.63 25% 11.04 102% 8.01 65%

惠泰医疗 25.84 25% 15.26 26% 8.21 22% 5.37 26% 22.47 26% 13.31 24% 3.37 20% 1.95 36%

北芯生命 5.42 71% 3.87 49% 0.80 284% 0.93 88% 4.51 62% 3.03 43% 0.91 135% 0.83 79%

微电生理 4.65 12% 2.75 23% 0.51 -2% 0.40 23% 2.98 0% 1.67 8% 1.66 44% 1.09 57%

体外
诊断

新产业 45.77 1% 24.20 11% 16.20 -11% 8.68 13% 25.68 -10% 13.23 7% 20.09 19% 10.98 15%

亚辉龙 18.11 -10% 8.88 10% 0.23 -92% 0.70 167% 14.95 -15% 6.28 16% 3.16 26% 1.39 8%

➢经营改善呈现明显的个股分化现象。我们选取SW医疗器械市值TOP30企业的季度经营情况分析，
观察到医疗器械表观呈现的经营改善并非整体回暖后的企业集体性变化，而是部分优质企业率先
调整出来的结构性增长，这主要与错综复杂的外部环境影响（例如集采落地节奏、价格调整机制
等）和公司自身所处的发展阶段（例如产品结构调整、海外拓展进度等）有关。
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3、复苏进程探究：非β同步改善，是α机会先行
图表11：医疗器械市场带量采购覆盖进展：预计至2026年底，带量采购覆盖的市场规模将扩大到50%，为份额重排提供窗口

资料来源：IQVIA艾昆纬，太平洋证券
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4、赛道&个股剖析：分化筑底，创新与出海共振

图表12：迈瑞医疗单季度的营收和利润变化情况 图表13：迈瑞医疗境内外业务的营收变化情况

资料来源：Wind，太平洋证券

➢境内业务企稳回升。历经连续7个季度负增长后，迈瑞医疗于今年二季度实现了国内市场收入正增
长（上半年境内仍略降）、归母净利润正增长，整体收入也恢复了双位数增长，单季度拐点已现。
当前国内医疗器械行业尚未出现明显回暖，因此这并非行业普涨带来的结果，而是公司在行业调
整周期中持续获取市场份额所取得的经营成果，公司预计今年全年国内业务有望实现正增长。

➢境外业务持续快增。以美元口径统计，公司国际业务二季度实现17.7%的增长，延续了一季度的良
好增长态势。全年来看，国际业务有望延续快速增长的趋势，其中欧洲、拉美、亚太引领增长。

资料来源：Wind，太平洋证券

4.1 横跨设备、耗材、诊断三大板块的器械龙头：迈瑞医疗业绩企稳、拐点已现
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4、赛道&个股剖析：分化筑底，创新与出海共振

4.2 电生理：渗透率驱动高成长+技术代际切换窗口+集采二次份额重排

➢技术切换和接续集采提供弹性。当前国内电生理行业正处于技术迭代加速周期，脉冲消融技术快
速崛起并形成从0到1的陡峭放量，同时也给国产品牌提供从跟随到并跑甚至领跑的机会。其中，
惠泰已经实现脉冲消融的规模化临床落地，微电生理亦完成上市后的首批临床应用，全面开启商
业化推广进程。此外，福建牵头的新一轮电生理集采，有望为国产品牌的份额带来一次跃升。

➢出海成为第二曲线。微电生理上半年海外业务收入实现超50%的增长，主要得益于多款新产品放
量；惠泰医疗的电生理产品亦保持快速增长，三维系统及PFA解决方案在全球范围内开始陆续装机。

图表14：惠泰和微电的电生理业务收入 图表15：微电生理境外业务收入

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

图表16：不同类型技术在心脏消融市场上的支出占比

资料来源：Qsight Market Models，太平洋证券
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4、赛道&个股剖析：分化筑底，创新与出海共振

图表17：4家公司营业收入同比增速比较 图表18：4家公司归母净利润同比增速比较

资料来源：Wind，太平洋证券

➢国内从“政策冲击”走向“结构修复”。在经历了DRG/DIP支付改革、试剂集中带量采购、检验
套餐解绑及检验结果互认等多项政策后，检验量价所受压力出现边际钝化，头部企业率先实现收
入增速转正或降幅收窄。接下来主要关注检验立项指南的落地细节，以确认价格冲击是否触底。

➢国际市场是持续性最好的引擎。在全球化战略的持续深化下，头部企业的海外业务逐渐从补充市
场演变成增长引擎，对冲国内政策周期的同时也实现了盈利能力的优化：例如，新产业上半年海
外业务实现量质齐升，毛利率已反超国内业务3.0个百分点。

资料来源：Wind，太平洋证券

4.3 体外诊断/化学发光：政策扰动减弱，出海为确定性成长主线

图表19：境外收入占比及境内外收入同比增速比较

资料来源：Wind，太平洋证券
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➢国内市场招标边际回暖。随着多省份集中采购项目陆续进入执行阶段，上半年因招采程序延后而
积压的需求将逐步兑现，医学影像设备招采从6月开始实现正增长。展望下半年，设备更新资金下
达、各地集采及招采项目加快实施，需求有望集中释放，为国内市场恢复提供支撑。

➢海外从“性价比输出”向“高端渗透”升级。虽然存在中东冲突、关税政策及其他地缘政治变化等影
响，但海外市场仍为设备企业的重要增长引擎。其中，联影医疗的境外业务已迈入规模增长与质
量提升并进的新阶段，毛利率较上年同期提升约3.8个百分点。

4.4 医学影像：周期性承压后段，边际改善信号已明确出现
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图表20：境内业务收入同比增速 图表21：医学影像设备月度招采规模及趋势

资料来源：Wind，太平洋证券 资料来源：Wind，太平洋证券

图表22：境外业务收入占比

资料来源：智械云，太平洋证券
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4、赛道&个股剖析：分化筑底，创新与出海共振

图表23：介入产品市场规模 图表24：医疗设备市场规模

资料来源： IQVIA艾昆纬，太平洋证券

➢综上，当前医疗器械行业整体出现政策压制边际影响减弱后的结构性修复，各赛道节奏不同：电
生理、神经介入等高价值创新医疗耗材有望借助集采推进或术式下沉而迎来份额提升和替代进口，
处在快速放量的早期；体外诊断处于结构性修复早期，龙头α已明显跑在行业β之前；医疗设备的
报表端尚在磨底，但是招采数据已出现边际回暖，处于新一轮良性周期起点确认中，其中手术机
器人细分领域已经步入国产商业化与出海收获期。

资料来源： IQVIA艾昆纬，太平洋证券
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5、风险提示

➢行业政策变化风险。医疗器械行业景气度与政策环境具有较高的相关性，易受到医疗卫生政策的
影响。

➢产品研发风险。医疗器械行业属于技术密集型行业，对技术创新和产品研发能力要求较高，研发
周期较长。因此在新产品研发的过程中，可能面临因研发技术路线出现偏差、研发投入成本过高、
研发进程缓慢而导致研发失败的风险。

➢产品价格下降风险。随着医疗体制改革的深入推进，部分省份或地区集采降价、阳光采购、两票
制等一系列政策出台，使医疗器械行业面临一定降价压力。同时，随着国内乃至全球医保支付压
力的逐渐增大，终端客户在采购产品时会更加注重产品的性价比，市场竞争格局日益激烈。

➢全球贸易摩擦相关风险。近年全球贸易紧张局势持续波动。中美、中欧等贸易摩擦在政治不确定
性、法律监管等方面给中国企业赴美、赴欧开展业务带来了诸多风险，或将对未来在海外技术引
进、人才引进、跨境并购等方面带来不确定性。

➢汇率波动风险。合并报表以人民币列报，而国际化医疗器械企业与部分境外客户或境外供应商以
美元、欧元等外币进行定价、结算。人民币兑美元、欧元的汇率波动受国际局势与环境变化等因
素扰动，可能会对企业的盈利状况造成一定的影响。
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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。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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