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核 心 观 点 
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  2018年下半年带量采购政策使医药指数大幅回落、有所悲观过度，但其政策落地后及医药估值

比较具有吸引力，指数出现一定程度的强势反弹。反弹时莫忘记方向，2019年医药投资策略即“轻

药重医”。轻“仿制药”没有改变、但创新药产业链及偏消费低估值药品仍是“药”中值得投资方向

，创新药产业链仍将是长期不衰主题；在医疗产业链中重点选择政策相对友好增速有保障的医疗设备

、2C器械及医疗服务。另外OTC类产品中，如广誉远、羚锐制药等估值比较优势；IVD领域，如迈克

生物、金域医学、安图生物等性价比也较高。具体选股思路为： 

 创新药产业链将是长盛不衰的主题。重点推荐恒瑞医药（600276）、药石科技（300725）、药

明康德（603259）、泰格医药（300347）、昭衍新药（603127）等； 

 受医保影响较小的偏消费药品。重点推荐智飞生物（300122）、长春高新（000661）、片仔癀

（600436）等； 

 政策相对友好、增长有保障的医疗产业链。重点推荐迈瑞医疗（300760）、万东医疗（600055

）、鱼跃医疗（002223）、欧普康视（300595）等； 

 股价跌幅相对较大、但基本面仍比较扎实的标的。重点推荐广誉远（600771）、迈克生物（

300463）等。 

风险提示：药品降价预期风险；医改政策执行进度低于预期风险。 
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 2019年1月申万医药指数下跌2.54%，跑输沪深

300指数8.88个百分点。 

 2019年1月医药行业子板块表现不一，仅化学制

剂表现为上涨（+2.5%），其他板块均为下跌，

医疗服务跌幅最小（-0.6%），生物制品跌幅最

大（-6.2%）。 

 2019年1月医药上市公司中涨幅最大的分别为万

东医疗（+27%）、药石科技（+20%）、恒瑞

医药（+12%），跌幅最大的为亚太药业（-

48% ） 、 ST 长 生 （ -46% ） 、 康 美 药 业 （ -

37%）。 

1.1 医药二级市场表现 
 

1 医药行业回顾表现 

医药个股涨跌幅排名 

数据来源：Wind，西南证券整理 

医药指数相对沪深300走势 医药子行业二级市场涨跌幅 
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 横向看：医药行业PE(TTM)为24倍，
在申万一级行业中处于中等水平。 

 纵 向 看 ： 2008 年 以 来 医 药 行 业
PE(TTM)区间为24-72倍，平均值40
倍，目前为24倍，处在历史底部、医
药估值明显偏低。 

 医药行业相对于全部A股估值溢价率为
87%，环比下降11个百分点。 

1.2 医药行业市盈率和溢价率出现明显回落，比较具有吸引
力 

1 医药行业回顾表现 

申万医药市盈率及与A股溢价率 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率比较（TTM整体法） 申万医药历史市盈率变化趋势（TTM整体法） 
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 横向看：医疗服务（50倍）和医疗器械

（32倍）的PE(TTM)最高，中药（18倍）

和医药商业（16倍）市盈率最低。 

 纵向看：除化学制剂的PE（TTM）有所提

升，其他板块均为下降趋势；各子板块相

对A股溢价率均呈现下降趋势。 

1.3 医药各子行业市盈率和溢价率 

1 医药行业回顾表现 

申万医药子行业相对A股的溢价率 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万医药子行业市盈率（TTM整体法） 申万医药子行业历史市盈率变化趋势 
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 2017年中国医疗器械市场规模为4425亿元，同比增长20%，增速约为全球市场增速的4倍； 

 从子领域占比来看，中国的心血管、骨科、眼科、内镜等子领域市占率相对较低。 

2.1 行业现状：中国医疗器械市场增速远超全球平均增速 

中国医疗器械市场规模及增速 

数据来源：Evaluate MedTech，中国医疗器械蓝皮书，医药工业信息中心，西南证券整理 

全球医疗器械市场规模及增速 2017年全球医疗器械子领域占比 
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2017年中国医疗器械子领域占比 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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 中国医疗器械市场增速明显超过药品市场增速，约为药品市场增速的2倍左右，仍然保持高速增

长态势； 

 从医疗器械与药品市场规模相比来看，发达国家基本达到1:1，全球平均水平约为0.7:1，中国市

场仅为0.25:1，中国医疗器械市场未来发展空间大。 

2.1 行业现状：中国医疗器械市场增速远超药品市场增速 

数据来源：中国医疗器械蓝皮书，中国产业信息，西南证券整理 

中国医疗器械市场增速明显超过药品市场 中国医疗器械市场规模与药品市场相比偏小 
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2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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全球和中国医疗器械龙头企业比较（亿美元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 与全球医疗器械巨头相比，中国医疗器械企业无论是收入还是市值规模都偏小； 

 从收入规模来看，2017年全球最大的医疗器械企业美敦力收入达到300亿美元，中国最大的医疗器

械企业迈瑞医疗收入仅为17亿美元，仅为美敦力的1/18； 

 从增速来看，全球巨头由于产品线和区域市场成熟，处在个位数增长阶段，中国龙头迈瑞仍能凭借

内生在2013-2017年期间实现12%的复合增速，还有巨大的成长潜力； 

 从市值来看，美敦力市值高达1249亿美元，迈瑞仅195亿美元，国产医疗器械上市公司的市值提升

空间大。 

 上市公司 市值 2013年收入 2017年收入 2013-2017CAGR 

美敦力 1249 170  300  15%（2016并购柯惠医疗） 

强生 3824 285  266  -2% 

雅培 1246 218  274  6% 

迈瑞医疗 195 12 17  12% 

新华医疗 8 7  15  22% 

威高股份 41 8  10  6% 

2.1 行业现状：中国医疗器械企业收入和市值成长空间大 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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2017年全球和中国医疗器械企业TOP20 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 全球医疗器械市场集中度高，主要由跨国企业巨头占领市场，2017年全球排名前20的医疗器械企

业占全球总销售额的比例达到55%，另外2万多家医疗器械企业的占比仅为45%； 

 中国医疗器械行业分散，2017年生产企业数量达到15343家，排名前10的企业中有7家跨国企业，

排名前20的企业中有13家跨国企业，市场集中度有待提升，进口替代空间大。 

2.1 行业现状：中国医疗器械市场集中度低，进口企业占据主导地位 

排名 全球TOP20 收入 占比 排名 中国TOP20 性质 

1 美敦力 300 7.4% 1 飞利浦 进口 

2 强生 266 6.6% 2 罗氏诊断 进口 

3 雅培 160 4.0% 3 美敦力 进口 

4 西门子 155 3.8% 4 迈瑞医疗 国产 

5 飞利浦 136 3.4% 5 西门子 进口 

6 史赛克 124 3.1% 6 新华医疗 国产 

7 罗氏 123 3.0% 7 GE 进口 
8 碧迪 110 2.7% 8 威高 国产 
9 GE 102 2.5% 9 雅培 进口 

10 波士顿科学 90 2.2% 10 碧迪 进口 

11 丹纳赫 87 2.1% 11 百特 进口 

12 捷迈邦美 78 1.9% 12 欧姆龙 进口 

13 贝朗 77 1.9% 13 强生 进口 
14 依视路 73 1.8% 14 史赛克 进口 

15 百特 73 1.8% 15 乐普医疗 国产 

16 诺华 60 1.5% 16 费森尤斯卡比 进口 

17 奥林巴斯 56 1.4% 17 锐珂 进口 

18 3M 55 1.4% 18 微创医疗 国产 

19 泰尔茂 49 1.2% 19 鱼跃医疗 国产 

20 施乐辉 48 1.2% 20 山东药玻 国产 

排名前20合计 2221 54.8%       

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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《中国制造2025》医疗器械产业发展规划 

数据来源：《中国制造2025》，西南证券整理 

2.2 行业利好政策之进口替代：《中国制造2025》大力支持国产医疗器械 

 《中国制造2025》提出了医疗器械长期发展规划，到2025年年产业规模将达到1.2万亿，县级医院

国产中高端医疗器械占有率达 70%；国产核心部件国内市场占有率达到 80%，重点发展MRI/CT/

彩超/DSA等影像设备、全自动流水线等临床检验设备、高清内窥镜/手术机器人等先进治疗设备、

健康监测/远程医疗设备。 

项目 2020 2025 

产业规模 ≥6000亿 ≥12000亿 

县级医院中高端医疗器械市占率 ≥50% ≥70% 

国产核心部件市占率 ≥60% ≥80% 

产业集群 
 5 个以上科技成果工程化平台和协同创

新中心 
10个以上科技成果工程化平台和协同

创新中心 

示范应用基地 20家 30家 

国际知名品牌 3 家以上国际知名品牌 
各主要产品领域各形成5家以上国际知

名品牌 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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中国医疗器械主要细分领域国产化比例 

数据来源：产业信息网，各公司公告，西南证券整理 

2.2 行业利好政策之进口替代：中国医疗器械国产化比例低 

 国产医疗器械尽在生化诊断、心脏支架、骨科创伤、监护仪等少数细分领域实现了进口替代，大多

数领域仍然由进口企业占据主导地位，如化学发光、血液分析、内窥镜、超声、骨科关节、起搏器

等领域进口占比都超过50%。 

类别 细分领域 市场规模（亿元） 国产比例 主要国产企业 

体外诊断 

生化诊断 100亿（+11%） 70% 迈瑞医疗、九强生物、迈克生物、科华生物 

化学发光 200-250亿（+20%） 15% 新产业、迈瑞医疗、安图生物、迈克生物 

血液分析仪 41亿（+10%） 35% 迈瑞医疗、迪瑞医疗 

影像设备 

MRI 146亿（+13%） 10-20% 万东医疗、东软集团、奥泰 

CT 134亿（+17%） 10-20% 上海联影、万东医疗、东软集团 

超声 100亿（+20%） 20% 迈瑞医疗、开立医疗 

内窥镜 100亿（+20%） 15% 开立医疗、迈瑞医疗 

高值耗材 

心脏支架 100亿（+20%） 80% 乐普医疗、微创医疗、蓝帆医疗 

起搏器 30亿（+30%） 10% 乐普医疗、先健科技 

骨科创伤 51亿（15%） 70% 大博医疗、威高股份 

骨科脊柱 47亿（15-20%） 50% 大博医疗、威高股份、春立医疗 

骨科关节 40亿（20%以上） 30% 春立医疗、爱康医疗 

血液灌流器 10亿（+35%） 90% 健帆生物 

监护设备 
监护仪 20亿（+15%） 70% 迈瑞医疗、理邦仪器 

麻醉机 10亿（+5%） 30% 迈瑞医疗、宜安医疗 

眼科 角膜塑形镜 50-75万副 20-30% 欧普康视 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
 



 2018年卫健委发布《大型医用设备配置许可管理目录》，将甲类配置证（国家卫健委管理）从12个减少
为5个，将乙类配置证（省级卫计委管理）从5个增加为7个（含甲类调整为乙类），许可设备目录减少
30%，推动大型医疗设备需求快速释放； 

 2018年10月卫健委发布大型医用设备配置规划，如1.5T及以上MRI数量（利好企业：万东医疗、联影医
疗等）将从现在的5395台增长到2020年的9846台，增幅达到83%；64排及以上CT数量（利好企业：联
影医疗等）将从现在的4584台增长到2020年的8119台，增幅达到77%。 

2.2 行业利好政策之进口替代：大型医疗器械配置证下放，需求得到释放 

数据来源：卫健委，西南证券整理 
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2018-2020年大型医疗器械配置规划 

分类 设备 2018 2020 增幅 

甲类 

质子治疗肿瘤系统 0 10 

PET/MR 5 33 560% 

高端放射治疗设备 28 216 671% 

乙类 

PET/CT（含PET) 333 710 113% 

内窥镜手术器械控制系统 43 197 358% 

64排及以上CT 4584 8119 77% 

1.5T及以上MR 5395 9846 83% 

直线加速器 1954 3162 62% 

伽马射线定向放疗系统 108 254 135% 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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地方政府优先采购国产医疗器械的具体措施 

数据来源：各省招标采购网站，西南证券整理 

2.2 行业利好政策之进口替代：公立医院优先采购国产医疗设备 
 2014年以来卫计委已遴选4批共32个优秀国产医疗设备，鼓励公立医院采购优先国产医疗设备； 

 国务院办公厅发布的《深化医药卫生体制改革2018年下半年重点工作任务的通知》也明确提出由

药监局、卫健委、医保局负责推进医疗器械国产化，促进创新产品应用推广，国产医疗器械的进口

替代步伐有望进一步加快； 

 据不完全统计，福建、四川、湖北、山东等多个省市都在省级政府采购或招标采购时大力支持国产

医疗器械，加快国产医疗器械的进口替代进程。 

省市 具体措施 

福建 发布2018-2019省级政府采购进口产品清单，缩小允许采购进口医疗器械的产品清单 

四川 发布省级政府采购进口产品清单，允许采购进口医疗设备类从98个产品缩减至44个产品 

湖北 发布湖北省政府采购负面清单，含“未获得财政部门核准采购进口产品” 

山东 
执行支持本国产品政策，通过制定需求标准、预留采购份额、价格评审优惠、优先采购和强制采购等措施，加大落实力
度。 

浙江 仅允许采购183项进口医疗设备，十三五末全省医疗机构采购国产医疗设备比例翻一番 

安徽 
明确国产药品和医疗器械能够满足要求的，政府采购项目原则上须采购国产产品，不得指定采购进口产品，不得设置针
对性参数 

吉林 鼓励采购国产高值医用耗材，合理编制采购计划 

河北 公立医院优先采购国产医疗设备和耗材 

广东 鼓励公立医院优先采购国产医疗设备 

辽宁 鼓励支持国产医疗设备和耗材 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
 



15 

2016-2017地方集中采购DR项目案例 

数据来源：各省招标采购网站，西南证券整理 

2.2 行业利好政策之进口替代：地方集采落户国产医疗器械企业 
 各省启动地方集中采购，为基层医疗机构配备医疗器械，基层对技术参数要求相对较低且成本预算

有限，国产医疗器械凭借性价比优势中标。 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 

2017 贵州 
万东医疗 399 9855 
深图医学 332 7603 
安科医学 320 7552 

2017 湖南 万东医疗 55 1276 
2017 宁夏 万东医疗 26 1240 
2017 广西 上海联影 18 1069 
2016 湖南 万东医疗 55 1287 

2016-2017地方集中采购超声项目案例 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 

2017 贵州 
迈瑞医疗 332 5601 
迈瑞医疗 399 5917 
开立医疗 391 5071 

2017 广西 迈瑞医疗 17 1017 

2017 湖南 
开立医疗 90 1080 
迈瑞医疗 75 950 

2017 重庆 迈瑞医疗 24 264 
2016 湖南 湖南航天发展 100 1198 
2016 甘肃 开立医疗 20 638 
2016 吉林 迈瑞医疗 10 460 
2016 宁夏 迈瑞医疗 4 136 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
 



 国家持续推动分级诊疗，优化医疗资源配置，县级和基层医疗机构得到政策和资金支持，对医疗器械
的需求大幅度增加； 

 2017年以来卫健委发文在二级及以上医院建立急诊急救体系相关的5大医疗中心（胸痛中心、卒中中
心、创伤中心、危重孕产妇救治中心、危重儿童和新生儿救治中心）建设； 

 2018年卫健委发文提升县级医院综合服务能力，到2020年使500家县级医院达到三级医院服务能力要
求，相当于三级医院数量在未来2年将增加21%，医疗器械采购将迎来快速增长。 

2.2 行业利好政策之分级诊疗：县级医院能力提升，到2020年三级医院数量增加21% 

数据来源：各部门官网，西南证券整理 
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分级诊疗政策推动基层医疗机构采购新设备 

时间 部门 政策 具体措施 

2018 卫健委 
全面提升县级医院综合能力工作方案（2018-
2020年） 

进一步提升县级医院综合服务能力，力争实
现县域内就诊率达到90%左右。到2020年，
500家县医院和县中医医院分别达到“三级医
院”和“三级中医医院”服务能力要求 

2017 卫计委 
在地级市和县的区域内，符合条件的医疗机构
建立胸痛中心、卒中中心、创伤中心、危重孕
产妇救治中心、危重儿童和新生儿救治中心 

二级及以上医院建立5个医疗中心并完善相应
的医疗器械配置 

2016 卫计委 《县医院疗服务能力推荐标准》 
明确县级医院科室配备器械：CT、MRI、彩
超、心电图、DR、血凝仪、化学发光仪、血
球分类仪、内窥镜等 

2015 国务院办公厅 
《关于全面推开县级公立医院综合改革的实施
意见》 

鼓励县级公立医院使用国产设备和器械 

2015 国务院办公厅 
《全国医疗卫生服务体系规划纲要（2015—
2020年）》 

引导医疗机构合理配置适宜设备，逐步提高
国产医用设备配置水平；支持社会办医院合
理配备大型医用设备 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
 



2.3 行业利好政策之分级诊疗：县级医院能力提升，到2020年三级医院数量增加21% 

数据来源：CNKI，西南证券整理 
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辽宁省二级和三级医院主要医疗器械配置水平比较 

产品 一级医院（台/院） 二级医院（台/院） 三级医院（台/院） 三级/二级（倍） 

内窥镜 0.1  3.0  10.4  3.5  

医学影像 2.2  7.1  14.7  2.1  

MRI 0.0  0.2  1.0  4.3  

CT 0.1  0.9  1.9  2.1  

X线机 0.9  2.2  6.0  2.7  

CR 0.1  0.4  0.7  1.8  

DR 0.1  0.8  2.9  3.5  

DSA 0.0  0.1  0.9  10.3  

心电图机 1.3  4.3  9.1  2.1  

生化检验 3.5  9.4  15.9  1.7  

半自动生化分析仪 0.4  0.2  0.1  0.5  

全自动生化分析仪 0.5  1.3  1.8  1.4  

手术器械 0.9  9.7  33.6  3.5  

口腔 0.2  2.4  23.8  9.9  

透析 0.0  2.0  6.3  3.2  

眼科 0.0  1.3  5.1  3.9  

呼吸机 0.1  1.5  7.8  5.4  

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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2016-2017地方集中采购DR项目案例 

数据来源：各省招标采购网站，西南证券整理 

2.3 行业利好政策之分级诊疗：乡镇卫生院医疗设备集采陆续启动，DR和超声增量显著 

 各省启动地方集中采购，为基层医疗机构配备医疗器械，基层对技术参数要求相对较低且成本预算

有限，国产医疗器械凭借性价比优势中标；如2017年贵州省推动1000多家乡镇卫生院集中采购，

包括DR、超声、生化分析仪、心电图机、血球计数器等10多种产品，采购总金额超过6亿。 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 

2017 贵州 
万东医疗 399 9855 
深图医学 332 7603 
安科医学 320 7552 

2017 湖南 万东医疗 55 1276 

2017 宁夏 万东医疗 26 1240 

2017 广西 上海联影 18 1069 

2016 湖南 万东医疗 55 1287 

2016-2017地方集中采购超声项目案例 

时间 省市 中标企业 中标数量（台） 总金额（万元） 
2017 贵州 迈瑞医疗 332 5601 
2017 广西 迈瑞医疗 17 1017 

2017 湖南 
开立医疗 90 1080 
迈瑞医疗 75 950 

2017 重庆 迈瑞医疗 24 264 
2016 湖南 湖南航天发展 100 1198 
2016 甘肃 开立医疗 20 638 
2016 吉林 迈瑞医疗 10 460 
2016 宁夏 迈瑞医疗 4 136 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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数据来源：卫健委，西南证券整理 

2.3 行业利好政策之分级诊疗：乡镇卫生院医疗设备集采陆续启动，DR和超声增量显著 
 2017年贵州集中采购1051台DR，贵州共有1441家乡镇卫生院，按照每家机构采购1台测算，新采

购比例为73%；以中西部省市+东三省测算，共25736个乡镇卫生院，假设73%需采购DR，18786

家乡镇卫生院需新采购，扣掉已采购数量，还需采购17581台DR和17395台彩超。 

乡镇卫生院DR集采数量测算 

省市 乡镇卫生院数量 需采购数量 已集采DR 已集采超声 未来计划集采DR 未来计划集采超声 

四川 4493 3280     3280 3280 

湖南 2273 1659 110 265 1549 1394 

山西 1619 1182     1182 1182 

江西 1591 1161     1161 1161 

陕西 1570 1146     1146 1146 

贵州 1441 1051 1051 1122 0 0 

甘肃 1376 1004   20 1004 984 

云南 1370 1000     1000 1000 

内蒙古 1321 964     964 964 

广西 1267 925 18 17 907 908 

湖北 1170 854     854 854 

辽宁 1034 755     755 755 

黑龙江 999 729     729 729 

新疆 931 680     680 680 

重庆 907 662   24 662 638 

吉林 775 566   10 566 556 

西藏 678 495     495 495 

青海 405 296     296 296 

海南 297 217     217 217 

宁夏 219 160 26 4 134 156 

合计 25736  18786  1205  672  17581 17395 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
 



 美敦力是全球最大的医疗器械企业，2017

年美敦力实现收入297亿美元（+3%）和

净利润40亿美元（+14%）； 

 美敦力从心血管器械起家，通过持续并购

版图持续扩大，已形成4大业务板块：心脑

血管器械、微创手术器械、康复治疗器械、 

糖尿病业务，2017年收入占比分别为35%、

33%、25%、7%。 

2.4 海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

2017年美敦力收入结构 

数据来源：美敦力公告，西南证券整理 

美敦力销售收入增长趋势 美敦力净利润增长趋势 
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美敦力心血管器械产品线外延并购历史 

数据来源：美敦力公告，西南证券整理 

2.4 海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

 强化心血管龙头地位：自主研发第一台心脏起

搏器，自主研发+外延并购陆续进入心脏瓣膜、

心脏支架、心律失常、除颤器、心衰等领域，

巩固全球心血管器械龙头地位； 

 跨界并购扩大产品线：收购Sofamor Dane和

Kyphon进入脊柱市场、收购Minimed进入胰岛

素泵市场、收购柯惠医疗进入手术器械、医疗

用品、呼吸监测等领域，实现产品线和区域市

场扩张。 

美敦力主要跨界并购项目 

时间 产品 

1957 第一台体外心脏起搏器 

1960 第一台可植入式心脏起搏器 

1966 获得Great Batch Chardack多项专利，推出两种可人工控制的起搏器 

1977 成立心脏瓣膜业务并推出“霍尔”机械瓣膜 

1986 收购荷兰Vitatron公司，巩固心脏起搏器市场领先地位 

1996 投资Instent和Aneurx，强化心脏支架产品线 

1997 自主研发的心脏支架上市 

1998 收购Physio Control获得心脏除颤器业务 

1999 收购Arterial Vascular Engineering（AVE）发展成全球领先的心脏支架供应商 

2008 收购CryoCath获得心律失常冷冻疗法技术 
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数据来源：Bloomberg，西南证券整理 

2.4 海外案例1：美敦力持续并购发展成全球最大医疗器械企业 

 1996-2018年期间，由于多项并购提升盈利和估值水平，美敦力股价上涨了8.8倍，明显跑赢纳斯达

克指数（上涨6.2倍）； 

 1997-1999美敦力并购Physio Control和AVE巩固心血管器械领域的龙头地位，1999年还跨界收购

Sofamor Dane进入高成长脊柱市场，PE从1997年最低点的25倍提升至2000年最高点74倍。2002

年股市下跌和2007年趋于平缓，虽然也有大型跨界并购，业绩上涨但PE反倒有所下降。2009-

2015年期间随着市场持续上涨，业绩和股价双双提升，但PE保持平稳；2015年美敦力并购柯惠医

疗成为全球最大的医疗器械公司，推动美敦力PE提升，从15倍提升至25倍左右并保持至今。 

1996-2018美敦力涨幅跑赢纳斯达克指数 美敦力PE估值变化趋势 
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数据来源：奥林巴斯公告，西南证券整理 

2.4 海外案例2：奥林巴斯专注软式内窥镜成就全球龙头 

 奥林巴斯是全球领先的精密光学生产企业，产品覆盖医疗、影像、生命科学三大领域； 

 医疗产品主要为内窥镜产品配件及诊疗服务，应用范围持续扩大，广泛用于消化系统、呼吸系统、

泌尿系统等组织和器官的检查和治疗，过去10年销售额翻了一番； 

 内窥镜市场高速增长和影像业务全球萎缩使得奥林巴斯的医疗业务占比持续提升，从2010年的20%

提升至2017年的77%，是公司最主要的收入和利润来源。 

奥林巴斯医疗仪器业务销售额增长趋势 奥林巴斯医疗仪器业务收入占比持续提升 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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奥林巴斯内窥镜系列产品发展历史 

数据来源：奥林巴斯公告，西南证券整理 

2.4 海外案例2：奥林巴斯专注软式内窥镜成就全球龙头 

 奥林巴斯专注于精密光学领域，持续加强软式

内窥镜技术研发，研发费率从2007年的8%增长

到2017年的16%；开发了窄波成像技术提高血

管显示清晰度，并与临床医生密切合作提高使

用便捷性； 

 奥林巴斯于1950年开发了胃镜，通过持续研发

陆续推出多款重磅产品，覆盖了呼吸科、泌尿

科、消化科、妇科、耳鼻喉科、普通等众多科

室，在全球软式内窥镜市占率约为70%。 

奥林巴斯研发费率增长趋势 

时间 重大事件 

1950 开发全球首台胃镜 

1975 进军外科内镜市场 

1982 推出GF-UM1/EU-M1内窥镜超声系统 

1985 EVIS-1内窥镜镜检查电子系统 

1990 EVIS-200内窥检查电子系统 

2002 VISERA内窥镜手术电子系统 

2005 小肠胶囊内镜系统 

2010 磁导胶囊内窥镜 

2013 3D手术电子内窥镜系统 

2015 VISERA 4K UHD手术内窥镜系统 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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医疗器械行业投资策略 

 老龄化进程加快、医保基金持续稳定增长、大型医疗器械配置证放开、基层医院大发展带动需求增

加、公立医院盈利转向医疗器械等因素将推动中国市场持续快速扩容；中国医疗器械和药品市场规

模之比仅为0.25:1，远低于发达国家的1:1和全球平均水平0.7:1，还有巨大的成长空间； 

 国家政策大力支持国产医疗器械发展，直接提供研发资金鼓励创新医疗器械研发，通过绿色通道加

快审评上市，中央和地方政府出台政策支持国产医疗器械招标采购； 

 参考海外医疗器械巨头发展道路，多元化并购能够推动业务快速扩张加快发展，专业化研发能够持

续提升产品壁垒发展为细分领域龙头； 

 结合中国医疗器械市场特点和海外巨头发展道路，重点推荐具有持续外延能力的平台型企业、细分

领域高成长且具备进口替代空间的优质企业： 

 平台型企业：综合性医疗器械龙头迈瑞医疗（300760）横跨多条产品线，重磅品种陆续放量，销

售渠道从中国走向全球；家用医疗器械龙头鱼跃医疗（002223）在多个细分领域处在行业领先地

位；关注心血管龙头乐普医疗（300003）打造了器械+药品+服务的心血管综合平台，并向高成长

的肿瘤免疫治疗和糖尿病管理业务延伸； 

 高成长细分领域：万东医疗（600055）拥有国内最全影像设备产品线，DR和高端彩超处在领先地

位；欧普康视（300595）角膜塑形镜市场高速增长渗透率低且进口替代空间大；开立医疗（

300633）打破高清软式内窥镜技术壁垒，处在高速放量阶段；大博医疗（002901）在创伤和脊

柱耗材市场分别排名国产第一和第三，行业高成长叠加进口替代机遇；健帆生物（300529）为国

内血液灌流市场龙头，行业存在10倍增长空间。 

2 政策全方位利好，国产医疗器械企业高速增长 
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  2018年下半年带量采购政策使医药指数大幅回落、有所悲观过度，但其政策落地后及医药估值比

较具有吸引力，指数出现一定程度的强势反弹。反弹时莫忘记方向，2019年医药投资策略即“轻药重

医”。轻“仿制药”没有改变、但创新药产业链及偏消费低估值药品仍是“药”中值得投资方向，创

新药产业链仍将是长期不衰主题；在医疗产业链中重点选择政策相对友好增速有保障的医疗设备、2C

器械及医疗服务。另外OTC类产品中，如广誉远、羚锐制药等估值比较优势；IVD领域，如迈克生物

、金域医学、安图生物等性价比也较高。具体选股思路为： 

 创新药产业链将是长盛不衰的主题。重点推荐恒瑞医药（600276）、药石科技（300725）、药

明康德（603259）、泰格医药（300347）、昭衍新药（603127）等； 

 受医保影响较小的偏消费药品。重点推荐智飞生物（300122）、长春高新（000661）、片仔癀

（600436）等； 

 政策相对友好、增长有保障的医疗产业链。重点推荐迈瑞医疗（300760）、万东医疗（600055

）、鱼跃医疗（002223）、欧普康视（300595）等； 

 股价跌幅相对较大、但基本面仍比较扎实的标的。重点推荐广誉远（600771）、迈克生物（

300463）等。 

风险提示：药品降价预期风险；医改政策执行进度低于预期风险。 



恒瑞医药（600276）：创新获重大突破，进入新的快速发张周期 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13835.63  17190.50  22463.16  

营业收入增长率 24.72% 24.25% 30.67% 

净利润（百万元） 3216.65  4042.93  5264.42  

净利润增长率 24.25% 25.69% 30.21% 

EPS（元） 0.88  1.10  1.43  

P/E 73 58 44  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）国内创新药绝对龙头企业，在研发与已获批创新药品种数量国内遥遥领先；2）创新转型最彻底、

创新成果最丰富，未来对仿制药业务依赖程度越来越低，是受仿制药降价趋势影响最小的标的；3）

业绩快速增长，19K、吡咯替尼、PD-1等重磅创新产品获批将强势推动公司进入新的增长周期。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2018-2019年归母净利润分别为40.4亿、52.6亿，对应PE分别为58倍、44倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新药获批进度或低于预期，药品销售或低于预期，药品降价风险。 
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 投资逻辑： 

1）市场高增长+进口替代利好行业龙头：分级诊疗+进口替代推动高端医疗器械设备有望快速成长
。迈瑞作为超声、监护、IVD龙头，政策利好最明显；2）高强度研发提升综合竞争力：多年来持续
高强度研发，研发费率保持在10%左右，多个领域突破国外技术壁垒，从由单一产品拓展到多产品
线，由国内市场打入全球市场，由低端产品延伸至高端产品，发展为国内医疗器械领头羊。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为36.6亿、44.5亿，对应PE分别为38倍、31倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

新产品或无法放量的风险；器械招标降价的风险；汇兑损益或超预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11173.80  13421.31  16201.28  

营业收入增长率 23.72% 20.11% 20.71% 

净利润（百万元） 2589.15  3657.13  4445.32  

净利润增长率 61.78% 41.25% 21.55% 

EPS（元） 2.13  3.01  3.66  

P/E 53  38 31  

股价表现 

迈瑞医疗（300760）：国际化、综合性医疗器械平台 



爱尔眼科（300015）：增长确定的眼科龙头 

 投资逻辑： 

1）增长引擎已向非前十大医院转移。目前上市公司和并购基金旗下共有200余家门店开业，其中省
会已全面布局，随着公司次新医院成熟周期的到来，内生发展潜力仍显广阔。2）多角度布局眼健康
管理，新业务酝酿新增长点。目前正在着力布局社区、乡村眼健康e站、视光门诊，开发大数据和云
服务，并积极研发眼科可穿戴设备，在健康管理领域的后续布局值得期待。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为10.5亿、13.9亿，对应PE分别67倍、50倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

核心业务增速不及预期风险、并购基金资产注入进度不及预期风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5962.85  7947.87  10595.34  

营业收入增长率 49.06% 33.29% 33.31% 

净利润（百万元） 742.51  1046.35  1392.33  

净利润增长率 33.19% 40.92% 33.07% 

EPS（元） 0.31  0.44  0.58  

P/E 94  67  50  

股价表现 



鱼跃医疗（002223）：家用医疗器械龙头企业，业绩持续改善 

 投资逻辑： 

1）中国家用医疗器械市场保持25%左右快速增长，老年人慢性病患病率升高，老龄化进程加快推动
市场持续扩容；2）鱼跃是家用医疗器械龙头企业，产品线覆盖制氧机、呼吸机、血糖仪、血压计等
产品，在多个产品领域保持领先地位，电商渠道保持50%增长快速放量。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为7.1亿、8.9亿，对应PE分别为31倍、25倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

产品销量或低于预期的风险、并购整合或低于预期的风险、其他不可预知风险。 

  

31 

数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3541.56  4232.98  5095.17  

营业收入增长率 34.53% 19.52% 20.37% 

净利润（百万元） 592.03  714.46  893.46  

净利润增长率 18.35% 20.68% 25.05% 

EPS（元） 0.59  0.71  0.89  

P/E 37  31 25  

股价表现 



万东医疗（600055）：政策利好DR和MRI高速放量 

 投资逻辑： 

1）医疗器械政策友好，市场成长空间大，国家鼓励国产医疗器械配置，进口替代空间大；2）万东
医疗影像设备产品线最全，拥有X线（DR、DSA）、MRI、CT、超声等产品，能够充分享受政策红
利；3）DR和超声处在行业领先地位，万东+百胜渠道互补推动国内外快速放量。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为1.5亿、2.0亿，对应PE分别为40倍、29倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

影像设备销售或不达预期的风险；万里云推进或不达预期的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 883.96  1067.76  1303.74  

营业收入增长率 8.67% 20.79% 22.10% 

净利润（百万元） 109.12  147.33  202.94  

净利润增长率 52.52% 35.02% 37.74% 

EPS（元） 0.20  0.27  0.38  

P/E 54 40  29  

股价表现 



 投资逻辑： 

1）角膜塑形镜渗透率低，有望保持25%以上持续高速增长；2）公司为唯一的国产角膜塑形镜生产
企业，独享500-600度近视市场，新推出的高端品牌DreamVision直接对标进口产品，品牌影响力
持续提升；3）角膜塑形镜对渠道和服务要求高，公司视光服务终端覆盖广，综合竞争力强。 

盈利预测及建议： 

预计2018-2019年净利润分别为2.2亿、3.0亿，对应PE分别为41倍、30倍，“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧风险；医疗事故风险；其他不可预知的风险。 
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数据来源：Wind，西南证券 

业绩预测和估值指标 

指标 2017A 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 311.63  437.70  594.10  

营业收入增长率 32.60% 40.46% 35.73% 

净利润（百万元） 150.86  221.45  299.31  

净利润增长率 32.29% 46.79% 35.16% 

EPS（元） 0.67  0.99  1.34  

P/E 60 41 30 

股价表现 

欧普康视（300595）：角膜塑形镜领域龙头 
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重点推荐标的 

数据来源：各公司公告，西南证券 

代码 公司 
市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

创新药产业链 

600276.SH 恒瑞医药 2341  32.17 40.43 52.64 73  58  44  

603259.SH 药明康德 928  12.27 17.23 21.89 76  54  42  

300347.SZ 泰格医药 233  3.01 4.5 6.01 77  52  39  

000661.SZ 长春高新 352  6.62 9.93 13.48 53  35  26  

300009.SZ 安科生物 137  2.78 3.75 5.18 49  37  26  

300725.SZ 药石科技 75  0.67 1.3 1.9 112  58  39  

医疗器械 

300760.SZ 迈瑞医疗 1384  25.89 36.57 44.45 53  38  31  

002223.SZ 鱼跃医疗 221  5.92 7.14 8.93 37  31  25  

600055.SH 万东医疗 59  1.09 1.47 2.03 54  40  29  

300595.SZ 欧普康视 90  1.51 2.21 2.99 60  41  30  

300633.SZ 开立医疗 104  1.9 2.72 3.68 55  38  28  

002901.SZ 大博医疗 132  2.96 3.79 4.71 44  35  28  

300003.SZ 乐普医疗 408  8.99 13.81 18.29 45  30  22  

疫苗 
300601.SZ 康泰生物 219  2.15 4.94 7.04 102  44  31  

300122.SZ 智飞生物 623  4.32 14.88 27.48 144  42  23  

医疗服务 
002044.SZ 美年健康 524  6.13 8.55 12.17 86  61  43  

300015.SZ 爱尔眼科 696  7.42 10.46 13.92 94  67  50  

品牌中药 

600436.SH 片仔癀 585  8.07 11.42 15.42 72  51  38  

600771.SH 广誉远 94  2.37 4.49 6.56 39  21  14  

000538.SZ 云南白药 887  31.44 33.04 37.54 28  27  24  

600085.SH 同仁堂 386  10.17 11.41 13.02 38  34  30  

药店 

603883.SH 老百姓 136  3.7 4.6 5.7 37  30  24  

603939.SH 益丰药房 170  3.13 4.53 6.06 54  38  28  

002727.SZ 一心堂 112  4.22 5.44 7.21 27  21  16  
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路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

花洁 销售经理 0755-26673231 18620838809 huaj@swsc.com.cn 

孙瑶瑶 销售经理 0755-26833581 13480870918 sunyaoyao@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
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