
政策方向标：
Ø 行业监管趋严仍是主旋律，细分方面建议重视前沿科技（脑机接口）、银发经济（康复）及集采落地（化学发光）方向。
行情复盘：

Ø 行业监管趋严下，手术量、招投标恢复对股价影响波动较大，相对沪深300呈现出一定周期性，2024年2月以来，股价波动或已
触底企稳，周期向上可期。

基本面复盘：

Ø 1. 高值耗材：2023年大品类集采供货基本完成，2024年有望进入收入、利润率上行周期。2024Q1-Q2常规择期手术或仍处于恢
复向上周期，而冠脉介入等刚性手术或受外部影响较小，建议关注的方向：支架、球囊、电生理等刚性需求以及具有一定消费属
性如整形美容等领域。

Ø 2.  医疗设备：2024年Q1招投标恢复表现较为分化，其中康复医疗（更多为科室建设刚性需求）及消化内镜方向（产品力提升，
国产替代周期）恢复相对明显，业绩兑现或较强，值得持续关注。此外，以产品力出海的特色标的如联影医疗、奕瑞科技、迈瑞
医疗在海外拓展持续驱动下，业绩稳步增长仍可期待。

Ø 3. IVD：2024年新冠检测高基数基本出清， 2024Q1-Q2化学发光等方向有望进入集采供货周期，国产产品依托成本优势放量有
望加速。值得关注的方向：化学发光及季节变化下呼吸道检测方面。

投资建议：     
① 受国内环境扰动较小的平台型或创新出海方向：推荐迈瑞医疗、联影医疗、新华医疗、奕瑞科技、华大智造、微创机器人、微

电生理、澳华内镜、开立医疗等。

② 政策利好确定性强的康复赛道：推荐翔宇医疗、伟思医疗、麦澜德等，建议关注诚益通、普门科技等。

③ AI&脑机接口方向：推荐润达医疗、翔宇医疗等，建议关注诚益通，福瑞股份等。

④ 进入集采供货周期的化学发光赛道：推荐新产业、亚辉龙等，建议关注安图生物等。

风险提示： 第三方数据来源不完善的风险，新品商业化不及预期的风险，国内外政策变动的风险，行业竞争加剧的风险。

医疗器械：修复周期，主题向上
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主旋律：

行业监管趋严新浪潮，院内手术及招投标恢复或仍有一定压力：2024年3月，医疗行业监管事件再次掀起新一波浪潮，展望2024
年上半年，我们认为院内相关手术开展以及招投标工作或仍然处于缓慢恢复阶段。

细分方向：

银发经济发展下，现康复投资机会：2024年1月15日，国务院办公厅印发了我国首个以“银发经济”命名的政策文件，提出要优

化老年健康服务，加快建设康复医院、护理院（中心、站）、安宁疗护机构，加强基层医疗卫生机构康复护理、健康管理等能力

建设，鼓励拓展医养结合服务，推动建设老年友善医疗机构。此外特别强调完善智慧健康养老产品及服务推广目录，以及大力发

展康复辅助器具产业等。我们再次强调重视康复头部特色企业投资机会。

AI制药获里程碑进展，脑机接口热度攀升：制药领域：2024年3月，《自然·生物技术》杂志发表论文，介绍了其首款由生成式AI
发现和设计的潜在“全球首创” TNIK抑制剂从人工智能算法开发到Ⅱ期临床试验的研发历程。器械领域：埃隆·马斯克旗下脑机

接口公司Neuralink，以及天坛医院、宣武医院均在脑机接口应用方面取得重大突破，引发广泛关注。此外，多场聚焦脑机接口与

神经康复高峰论坛先后召开。相关概念公司如：诚益通、翔宇医疗、创新医疗、三博脑科等自2024年2月以来涨幅明显。

化学发光集采落地，国产替代加速推进：2023年12月由安徽省牵头的25省化学发光集采逐步落地，国产企业如迈瑞医疗、安图生

物、新产业、迈克生物等中标优异。价格方面：本次集采平均降幅约53.9%，整体降幅相对温和，对出厂价影响较小，更利于国

产头部企业利用成本优势，以价换量，实现市占率快速提升。从执行周期和节奏来看，我们判断，2024Q1-2，国产头部公司业绩

兑现有望逐步显现。



95%

0011
医疗器械：2023年以来，相对沪深300，受外界环境变化而呈现出一定周期性；分板块来看：高值耗材-4.3%、医用设备-8.7%、
家用医疗-9.3%、IVD-12.2%、低值耗材-20.8%（医药生物-6.8% ）。
Ø 2023.7-9月：招投标放缓影响下，医疗器械板块指数跑输沪深300指数
Ø 2023.10-12月：高值耗材/医疗设备板块指数有相对不错表现。10月随着三季报窗口以及四季度放量预期，刚需&强创新的产品

仍有较好放量，股价开始拉升
Ø 2024.1-2月：A股市场结构性分化明显，其中医药板块整体表现较弱。
Ø 2024.2-3月：外部扰动逐步消散，医疗器械板块逐步企稳向上。
我们认为，在政策持续推进下，相对同质化的产品或承受较大压力，而创新性较强的产品往往有更好的放量空间与议价能力，我
们持续看好国产创新器械企业随着产品力提升、性价比提升下的国产替代与放量空间。

资料来源：Wind，浙商证券研究所 样本来源：相关板块A股上市企业，采用算数平均值

图：2023.1-2024.3月医疗器械行业细分板块超额收益率（相对沪深300）
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周期： 2023年周期：集采&创新产品推广，收入增速下降、费用率上升、净利率下降。 2024年周期：大品类集采供货基本完成，
有望进入收入、利润率上行周期。
表现：截至2024年3月19日，高值耗材板块指数下跌11.9%，相对沪深300超额收益-4.3%，跑赢申万医药生物指数2.5pct。相对沪
深300超额收益主要体现在2023年2-3月、2023年6月、2023年10月-2024.1月，其中上半年在院内手术量恢复下，一季报&半年报
预期带来股价弹性；2023年7月-9月，入院放缓预期影响股价，2023年10月在三季报窗口以及入院恢复下，股价上升。整体表现：
支架、球囊、电生理等刚性需求以及具有一定消费属性如整形美容等领域标的相对涨幅明显。
我们认为，政策持续推进下，相对同质化的产品或承受较大压力，而创新性较强的产品往往有更好的放量空间与议价能力，持续
看好具有持续创新迭代能力以及独创性产品的高值耗材平台型企业。

高高值值耗耗材材：：周周期期性性波波动动，，受受手手术术量量恢恢复复影影响响较较大大

图：2023.10-2024.1月高值耗材走出较强超额收益（相对沪深300）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 样本来源：相关板块A股上市企业，采用算数平均值
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周期： 2023年周期：营运能力提升期。 2023前三季度，医疗设备应收账款周转率创新高（同比+0.69）。 2024年周期：业绩稳
步增长仍可期待。虽然招投标延后带来部分业绩的担忧，但我们认为，医疗设备的核心驱动仍在于产品力提升下，高端产品国产
替代、海外渠道持续拓展，2024年业绩仍有望稳步增长。
表现：2023年7月后，招投标放缓影响下，医用设备指数明显跑输医药生物指数。截至2024年3月19日，医用设备板块指数下跌
16.3%，相对沪深300超额收益-8.7%，跑输申万医药生物指数1.8pct。主要超额收益体现在2023年2-6月，上半年在院内手术量持
续恢复下，业绩高增长预期带来股价弹性；2023年7月后，院内招投标放缓影响股价， 2023年12月预期恢复后迎来较快回弹。整
体表现：创新消费、消化内镜、康复医疗等领域相对涨幅明显。
我们认为，招投标波动为短期影响，考虑到设备装机确认的滞后性，随着四季度入院的逐步恢复，2024Q1-3有望带来业绩的恢复；
另外，我国设备持续高端化带来的高端产品国产加速、海外拓展持续等逻辑未改，海外拓展加速及入院逐步恢复有望形成股价拉
动。

医医疗疗设设备备：：招招投投标标放放缓缓，，医医疗疗设设备备股股价价波波动动

图：2023.1-2024.3月，医用设备板块指数跑输沪深300及医药生物指数
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 样本来源：相关板块A股上市企业，采用算数平均值



0011
中标情况： 2024年1-2月份医疗器械中标呈现一定提升趋势，特别是康复和内镜板块：根据招标网数据，2024年1-2月中标数据由
2023Q4的恢复转为同比提升，我们认为，随着招投标数量提升、设备以旧换新政策鼓励、配置证放开等影响，根据设备装机周期
的差异，医疗设备企业2024年Q1-3收入增长有望陆续恢复。

资料来源：招标网，浙商证券研究所；注：数据统计可能存在不完全

招招投投标标数数据据：：同同比比提提升升，，业业绩绩回回暖暖可可期期
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周期： 2023年周期：业绩高基数出清，研发费用率高增。 2024年周期：部分品类有望进入集采供货周期，国产产品放量加速。
表现：诊疗常态化，IVD股价下行。截至2024年3月19日，IVD板块指数下跌19.8%，相对沪深300超额收益-12.2%，跑输申万医
药生物指数5.4pct。主要超额收益体现在2023年2-3月，诊断需求再次回升预期带来股价弹性；随后，诊断需求常态化，高基数下
业绩低增长预期，叠加2023年7月后招投标放缓影响，IVD板块指数波动下行， 2023年12月预期恢复后迎来较快回弹。整体表现：
化学发光、呼吸道检测等相关标的相对涨幅明显。
我们认为，IVD行业随着集采政策的快速扩面已进入到国产替代加速期，罗雅贝西等外资在国内建立的市场地位，正随着国产企业
产品质量，服务能力持续提升而被打破，我们持续看好国产龙头企业弯道超车的历史机遇。

体体外外诊诊断断：：诊诊疗疗常常态态化化，，体体外外诊诊断断股股价价波波动动下下行行

图：2023.1-2024.3月IVD板块指数震荡下行（相对沪深300）
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资料来源：Wind，浙商证券研究所 样本来源：相关板块A股上市企业，采用算数平均值
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核心看点：1）营销深化；2）一体化解决方案带来的平台效应；3）需求复苏+政策落地=需求释放；
核心逻辑：

Ø 1.公司无论从产品还是销售网络的广度和梯度覆盖程度，均处于市场绝对领先地位，一体化解决方案带来的平台效应使得公司龙
头地位稳固。

Ø 2.需求复苏、银发经济等利好政策助力延期设备采购需求得以释放、2024年康复政策或将加速落地，公司业绩有望保持较快增长。

与众不同：

Ø 市场认为公司产品较为低端，技术壁垒不高，过于医疗经销商渠道优势，在政策红利来临时，难以保持领先地位。主要依据：公
司产品虽多样化，但诸多产品单价较低，竞争小厂家众多。不同于市场的认知，我们认为我国康复医疗体系建设仍处于早期快速
发展阶段，在企业跑马圈地的大背景下，产品广度在前期开拓空白市场中的重要意义尤为凸显，公司在这方面无论是产品、渠道
的广度和梯度覆盖程度以及提供的一体化解决方案均处于市场领先地位，目前公司正持续拓展基层市场，以及加速推进临床康复
一体化，形成独有的竞争壁垒，在行业红利来临时，有望优先受益。

催化剂：

Ø 1.营销深化：公司从2022年以来，重点培养销售从做业务向做项目转型，同时着重发展经销/代理商规模，将重磅单品单独招标，
提升产品市场综合竞争力。

Ø 2.需求复苏：医院门诊量快速恢复，康复需求持续释放。

Ø 3. 政策落地：加速推进康复科建设，全国康复医疗服务试点工作，临床康复一体化，银发经济等相关利好政策有望持续推动行业
快速发展。

Ø 投资建议：

Ø 我们预计，公司2024-2025年营业总收入分别9.26、11.49亿元，分别同比增长24.3%、24.2%；归母净利润分别为3.1、3.8亿元，分
别同比增长33.9%、24.3%。

风险提示：

Ø新产品推广不及预期风险；政策推进不及预期，基层团队市场推广不及预期等。

0022



13

核心看点：1）康复机器人及医美新产品放量；2）需求复苏+政策落地=需求释放；3）协同效应：收购科瑞达激光
核心逻辑：

Ø 1.公司现已逐步构建成以磁刺激产品为主体，以康复机器人和医美能量源产品为“两翼”的战略布局，并通过构建全面领先的产
品矩阵，将细分市场从盆底及产后康复、神经康复、精神康复，战略升级至康复全场景以及医美能量源器械两个优质赛道，成长
天花板正逐步打开。

Ø 2.需求复苏、银发经济等利好政策助力延期设备采购需求得以释放、2024年康复政策或将加速落地，公司业绩有望保持较快增长。

与众不同：

Ø 市场认为公司聚焦于盆底产后康复领域，该市场规模较小成长力有限，叠加公司相关产品技术壁垒不高，市场竞争压力大，另外，
新布局产品放量也较慢，业绩难有较大突破。主要依据：国内生育率持续下降，且竞争对手麦澜德同样在布局磁刺激产品，业绩
表现优于公司，另外康复机器人上市一年仍未有较大放量。不同于市场的认知，我们认为公司诸多产品具有一定的先发优势，早
年通过“磁电联合”理念，已在市场赢得较好口碑，另外，新产品推广方面受制于公共卫生事件影响未达预期，现在主要压制因
素已消除，叠加公司收购科瑞达形成产品及渠道的协同效果，有望迎来业绩加速。此外，医美相关产品也有望于2024年陆续上市
带来增量贡献，业绩弹性较大。

催化剂：

Ø 1.新产品放量：康复机器人市场推广逐步回归正常，塑型磁、射频系列及皮秒激光等医美产品或将在2024年陆续上市放量。

Ø 2.需求复苏：医院门诊量快速恢复，康复需求重新释放。

Ø 3. 政策落地：加速推进康复科建设，全国康复医疗服务试点工作，临床康复一体化，银发经济等相关利好政策有望持续推动行业
快速发展。

Ø 投资建议：

Ø 我们预计，公司2024-2025年营业总收入分别6.0、7.4亿元，分别同比增长30.5%、22.3%；归母净利润分别为2.0、2.6亿元，分别
同比增长47.4%、30.3%。

风险提示：

Ø新产品推广不及预期风险；政策推进不及预期等。
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核心看点：1）种植集采推动齿科CBCT放量；2）新能源电池检测合作逐步深入；3）订单与产能共振
核心逻辑：
Ø 1.平板探测器行业技术壁垒高，公司技术储备扎实，具备国际竞争力，随着下游应用场景逐步丰富，公司成长天花板有望逐步打开。
Ø 2.公司依托成本控制、技术储备、客户口碑构筑自己核心竞争力，在行业快速发展过程中，能够拥有较强的获客能力，带动国产替

代步伐逐步加速。
Ø 3.种植牙集采以及新能源电池迅速发展，为公司齿科及工业领域拓展带来较大机遇，新签订单与新增产能共振有望带来持续超预期

表现。
与众不同：
Ø 市场认为公司新业务拓展订单具有一定周期性，业绩高增速持续性不强。主要依据，2021年公司新增齿科美亚光电、工业宁德时

代大订单，后续或因高基数影响业绩高增速持续性。不同于市场的认知，我们认为齿科和新能源电池两个大订单的获取，验证了
公司无论是技术还是产品储备已逐步成熟完善，我们更看好公司随着产品不断丰富，与老客户合作逐步深入的潜力，以及高景气
赛道应用场景打开和新客户获取等能力。主要依据：全球医学影像排名前十的企业，有6家是公司的客户，验证了公司技术储备及
供应链稳定性得到广泛认可。

催化剂：
Ø 1.政策：2023年4月，全国种植牙集采已逐步落地，降幅可达63%，有望大大提高CBCT渗透率，带动公司相关产品放量。
Ø 2.新订单获取：齿科：国内新合作客户目前仍处于快速放量阶段。而参考国内客户拓展及放量节奏，海外客户也将逐步迎来新的增

量。工业：随着公司新产品陆续上市，与宁德合作正逐步深入，除了头部电池厂商的合作，公司同样通过与上游工业检测设备整
机厂商合作，逐步覆盖市场更多电池检测需求，预计短期内，都将带来较多的增量贡献。

Ø 3.产能：2022年公司海宁工厂产能已陆续释放，总产能或翻倍，产能充沛。
投资建议：
Ø 我们预计，公司2024-2025年营业总收入分别25.7、32.6亿元，分别同比增长36.1%、27.1%；归母净利润分别为10.3、13.1亿元，分

别同比增长66.7%、27.4%。
风险提示：
Ø国际贸易形势变化风险；新产品推广不及预期风险；原材料供应风险；新客户拓展不及预期风险。
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核心看点：1）国际化进程加速；2）新基建、贴息贷款带来增量；3）新业务逐步放量
核心逻辑：
Ø 1.内生增长+外延并购是支撑公司快速发展的核心，目前公司多款产品国内市占率提升迅速并已达第一，但国际占比较小；国

际拓展仍具较大空间；
Ø 2. 公共卫生事件下全球医疗新基建为公司国际化拓展及高端客户突破带来了发展机遇，配合公司产品不断高端化，国际化进程

处于逐步加速阶段。
Ø 3.动物医疗、微创、骨科及AED等新兴业务拓展已初具规模，有望逐步成为公司第二增长曲线，打开长期成长天花板。
与众不同：
Ø 市场认为公司收入体量大，国内市占率高，新基建订单具有波动性，未来高速增长的持续性较难。市场该认知的合理性来自于

国际器械龙头企业诸如美敦力、强生等收入增速基本维持在10%以下，我们认为该认知忽略了公司的发展阶段以及目前所经历
的历史机遇有所不同。不同于市场的认知，我们认为公司现在仍处于快速发展阶段，类比国际器械龙头，公司国际化进程远没
有达到成熟阶段，另外，医疗新基建带来的不仅仅是订单，更多的是国际化拓展及高端客户突破的机遇，再加上新业务的快速
放量，公司收入高增速持续性确定性仍然较强。

催化剂：
Ø 1.国际化进程：20-21年新冠期间国际高端市场及空白市场突破数量已超越历史总和两倍（累计超过1400家），22-23年突破数

量仍然维持在高位，后续将逐步进入兑现期；
Ø 2.市占率及高端占比快速提升：近3年来公司陆续推出多款高端化产品，目前仍处于快速放量阶段，2022年彩超国内市占率成

功超越进口成为第一。公司高端麻醉机A8、A9持续实现海外重大客户群突破以及IDN大型医联体医院突破。
Ø 3.新兴业务：2021-2022年，新兴业务持续保持较高增速成长，2023-2024年特别是微创方面有多款新产品上市陆续放量，收入

占比有望快速提升贡献第二增长曲线。
投资建议：
Ø 我们预计，公司2023-2025年营业总收入分别360.1、433.7、524.3亿元，分别同比增长18.6%、20.4%、20.9%；归母净利润分别

为118.2、 143.0 、 175.5亿元，分别同比增长23.0%、21.0%、22.8%。
风险提示：
Ø国际贸易形势变化风险；新产品推广不及预期风险；集采等行业政策变化风险等。
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