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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 78 

行业总市值(亿元) 19,636.99 

行业流通市值(亿元) 10,224.40 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
国家级冠脉支架集采落地，头部企业有

望受益-江琦/谢木青-20201018 

迈瑞医疗（300760）：业绩超预期，诊

断、彩超业务快速恢复-买入（维持）-

江琦/谢木青-20201029 

蓝帆医疗（002382）：疫情下手套利润

释放，心血管业务短期继续承压，长期

看创新器械进入收获-买入（维持）-江

琦/谢木青-20201028 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评

级 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

迈瑞医疗 405.3

1 

3.85 5.51 6.53 7.98 105.27 73.54 62.07 50.76 3.61 买入 

安图生物 178.2

0 

1.80 1.94 3.02 3.90 99.12 91.68 59.03 45.73 1.80 买入 

南微医学 212.0

9 

2.28 2.08 3.28 4.40 93.15 101.7

3 

64.71 48.18 2.25 买入 

三友医疗 53.39 0.48 0.53 0.75 1.01 112.07 100.5

8 

70.73 52.96 2.66 买入 

欧普康视 70.66 0.51 0.65 0.88 1.13 139.82 108.9

0 

80.65 62.55 3.41 买入 

备注：截至日期 2020/11/3 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 2020 年三季报收官，医疗器械行业延续上半年的高增长，且较上半年进一

步加速，其中新冠疫情相关品种需求持续旺盛奠定高增长基础，国内疫情

常态化后的快速恢复带来增长加速。2020Q3（前三季度，下同）医疗器械

板块上市公司收入增速 52.62%（+31.98pp），净利润总额增长 134.51%

（+99.83pp），扣非增长 176.48%（+155.21pp）。Q3 板块收入利润增速

同比延续上半年的高增长，且进一步加速。具体细分子板块来看，2020Q3

扣非增速从高到低排序为低值耗材、体外诊断、医疗设备、高值耗材，与

上半年顺序一致。 

 低值耗材：疫情下口罩、手套个股带动板块业绩高增长。低值耗材板块

（19.84%，373.81%，506.13%，依次为 2019 年前三季度、2020 年上半

年、2020 前三季度扣非增速，下同）Q3 延续高增长态势，扣非利润同比

增长 506.13%（+486.29pp）；期间费用率下降，为 16.15%（-9.19pp）；

盈利能力大幅提高，毛利率 53.60%（+13.40pp），净利率 31.04%

（+18.71pp）。主要系疫情下口罩、手套等疫情相关耗材带动利润规模大幅

增长所致，如英科医疗（手套，+3429.38%，扣非增速，下同）、振德医疗

（口罩，+3072.74%）、阳普医疗（真空采血管，+1410.80%）、蓝帆医疗

（手套，+442.40%）、奥美医疗（口罩，+356.79%）等。考虑到不同种类

防疫产品生产技术壁垒、产线建设周期等各不相同，我们看好中期景气度

较高的手套板块，建议重点关注相关优质企业英科医疗、蓝帆医疗等。 

 体外诊断：新冠检测贡献增量，常规业务逐步恢复。体外诊断板块（39.30%，

214.09%，208.36%）Q3 延续高增长，扣非利润同比增长 208.36%

（+169.06pp）；期间费用率下降，为 25.58%（-6.81pp）；整体盈利能力

提升，毛利率 60.22%（+7.77pp），净利率 29.08%（+13.03pp）。一方面，

高毛利的新冠检测产品+服务贡献业绩增量；另一方面，国内疫情受控下，

企业顺利复工复产，医院诊疗量逐步恢复，常规检测业务陆续恢复。综合

考虑竞争格局、常规业务恢复进度，我们看好两条投资方向：1）ICL，行

业竞争格局清晰，新冠检测量在防控常态化下有望中期保持高位，传统外

包持续恢复，建议重点关注金域医学、迪安诊断；2）化学发光板块，疫情

期间头部企业装机持续加速，随着诊疗人次回升，业绩有望加速恢复，建

议重点关注安图生物、迈瑞医疗、新产业。 

 医疗设备：医用场景呼吸机、监护仪需求持续旺盛，消费场景家用器械快

速恢复。医疗设备板块（20.25%，88.29%，86.26%）Q3 延续上半年的

高增长，扣非利润同比增长 86.26%（+66.01pp）；期间费用率略降，为
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26.57%（-2.42pp）；盈利能力增强，毛利率 53.51%（+5.85pp），净利率

23.68%（+5.09pp）。医用场景下受国内疫情防控及海外疫情反复带来国际

市场对抗疫设备如呼吸机、监护仪、红外额温枪、输注泵等需求持续旺盛

带动，企业相关产品销售量维持高位；消费场景下，血糖、血压计等家用

器械产品销售从疫情影响之中加速恢复。长期来说，疫情后公卫支出有望

大幅提升，医用设备有望受益于医院 ICU、呼吸科、传染科、检验科等科

室的加速建设；而家用设备持续保持消费升级与智能升级双轮驱动。看好

相关优质企业如迈瑞医疗、鱼跃医疗等。 

 高值耗材：Q3 加速恢复，看好第四季度及明年持续复苏。高值耗材板块

（44.78%，17.00%，26.37%）Q3 增速同比放缓，扣非利润同比 26.37%

（-18.41pp），但相比上半年恢复显著（+9.37pp）；期间费用率略降，为

38.76%（-2.73pp）；盈利能力基本维持稳定，毛利率 71.29%（-0.98pp），

净利率 30.65%（+2.92pp）。随着国内疫情受控，企业复工复产顺利进行，

医院门诊、手术量逐步恢复常态，板块在第三季度加速恢复，我们看好第

四季度及明年持续复苏。整体板块受支架带量采购政策负面情绪影响短期

有所调整，我们认为未来企业需要通过持续创新来抵御单品种降价风险，

我们看好创新能力强的头部企业，如微创医疗、乐普医疗、蓝帆医疗、三

友医疗等。 

 投资建议：医疗器械行业当前正处于黄金发展期，高壁垒化升级带来的进

口替代以及消费化升级仍然是目前国内医疗器械两大发展方向，疫情虽然

短期对行业内各企业带来不同影响，但行业长期趋势并未发生改变。我们

一方面建议重点关注具备强产品研发能力和技术实力的企业，包括迈瑞医

疗、安图生物、南微医学、三友医疗、微创医疗等，另一方面建议重点关

注具备强消费属性的产品企业，包括欧普康视、伟思医疗等。 

 风险提示：产品市场推广不达预期风险，政策变化风险等。 
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海外防疫产品需求持续旺盛，国内恢复趋势良好 

 我们统计了 A 股医疗器械板块上市公司的 2020 年三季报情况，按照主

营业务比重进行划分，将板块分为医疗设备、高值耗材、体外诊断、低

值耗材等四个细分子板块，总计 78 家上市公司。 

 2020 年三季报收官，医疗器械行业延续上半年的高增长，且较上半年

进一步加速，其中新冠疫情相关品种需求持续旺盛奠定高增长基础，国

内疫情常态化后的快速恢复带来增长加速。2020Q3（文中 Q3 均指前三

季度）医疗器械板块上市公司收入增速 52.62%（+31.98pp），净利润总

额增长 134.51%（+99.83pp），扣非净利润增长 176.48%（+155.21pp）。

Q3 板块收入利润增速同比延续上半年的高增长，且进一步加速。具体

细分子板块来看，2020Q3 扣非增速从高到低排序为低值耗材、体外诊

断、医疗设备、高值耗材，与上半年顺序一致。 

图表 1：医疗器械各细分板块营收累计同比增长表  图表 2：医疗器械各细分板块营收累计同比增长图 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：医疗器械各细分板块净利润总额累计同比增长表  图表 4：医疗器械各细分板块净利润总额累计同

比增长图 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

19H1 19Q3 19A 20Q1 20H1 20Q3

医疗器械 24.06% 20.65% 14.40% 5.25% 42.23% 52.62%

低值耗材 17.77% 17.02% 16.83% 16.35% 93.96% 124.27%

高值耗材 55.42% 32.02% 25.91% -10.01% 8.80% 11.97%

体外诊断 30.16% 27.97% 15.50% 2.24% 49.16% 59.96%

医疗设备 11.35% 10.97% 8.35% 8.35% 27.09% 30.42%

营业收入
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体外诊断 医疗设备

19H1 19Q3 19A 20Q1 20H1 20Q3

医疗器械 42.63% 34.67% 16.08% 4.01% 102.35% 134.51%

低值耗材 23.37% 22.66% 30.23% 42.26% 337.58% 464.71%

高值耗材 59.40% 36.12% 12.55% -22.95% 8.64% 23.77%

体外诊断 39.71% 40.43% -2.38% 17.75% 161.39% 189.81%

医疗设备 40.35% 31.87% 31.79% 0.86% 58.19% 66.13%

净利润总额
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图表 5：医疗器械各细分板块扣非利润累计同比增长表  图表 6：医疗器械各细分板块扣非利润累计同比增

长图 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：A 股医疗器械板块 2020Q3 盈利增长情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 疫情导致销售、管理费用率小幅下降。2020Q3 医疗器械板块销售费用

率 13.34%（-4.08pp），管理费用率（含研发费用）11.06%（-2.73pp），

财务费用率 0.84%（+0.48pp），销售、管理费用率同比小幅下降预计为

疫情下市场推广费、差旅费等减少所致。 

图表 8：A 股医疗器械板块 2020Q3 期间费用率情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 资产负债率保持稳定，资产周转情况良好。2020Q3 医疗器械板块资产

负债率 30.84%（-2.57pp），基本保持稳定；应收账款周转率 3.53 次

（+0.77 次），存货周转率 1.90 次（-0.10 次），资产周转情况良好。 

 

 

 

 

 

19H1 19Q3 19A 20Q1 20H1 20Q3

医疗器械 31.52% 21.27% 13.80% 24.04% 134.28% 176.48%

低值耗材 32.37% 19.84% 24.97% 59.73% 373.81% 506.13%

高值耗材 63.34% 44.78% 15.00% -0.71% 17.00% 26.37%

体外诊断 24.86% 39.30% 0.60% 17.27% 214.09% 208.36%

医疗设备 19.43% 20.25% 21.12% 32.46% 88.29% 86.26%

扣非净利润
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体外诊断 医疗设备

19Q3 20Q3 增速变化 19Q3 20Q3 增速变化

医疗器械 20.65% 52.62% 31.98% 21.27% 176.48% 155.21%

低值耗材 17.02% 124.27% 107.26% 19.84% 506.13% 486.29%

高值耗材 32.02% 11.97% -20.05% 44.78% 26.37% -18.41%

体外诊断 27.97% 59.96% 31.99% 39.30% 208.36% 169.06%

医疗设备 10.97% 30.42% 19.44% 20.25% 86.26% 66.01%

扣除非经常性损益的净利润增速
主要子板块

营业收入增速

主要子板

块
19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化

医疗器械 17.42% 13.34% -4.08% 13.79% 11.06% -2.73% 0.36% 0.84% 0.48%

低值耗材 13.39% 8.07% -5.32% 11.38% 7.07% -4.31% 0.57% 1.01% 0.44%

高值耗材 25.11% 22.51% -2.60% 15.24% 15.65% 0.41% 1.14% 0.60% -0.53%

体外诊断 16.84% 13.33% -3.52% 14.70% 11.24% -3.46% 0.85% 1.02% 0.17%

医疗设备 16.18% 13.89% -2.29% 13.31% 12.19% -1.11% -0.50% 0.49% 0.99%

销售费用率 管理费用率（含研发费用） 财务费用率
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图表 9：A 股医疗器械板块 2020Q3 期间财务比率情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 盈利能力增强，经营性现金流大幅提升。2020Q3 医疗器械板块毛利率

58.50%（+5.99pp），净利率 28.54%（+9.97pp），盈利能力增强。其中

低值耗材、体外诊断、医疗设备的毛利率、净利率均有一定提升，高值

耗材基本保持稳定。板块整体的经营现金流为 405.31 亿元（+210.78%），

同比大幅提升，我们预计主要是防疫产品预付款提升的原因。 

图表 10：A 股医疗器械板块 2020Q3 毛利率、净利率及经营现金流情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

低值耗材：疫情下口罩、手套带动板块业绩高增长，手套有望迎来量价齐升 

 低值耗材：疫情下口罩、手套个股带动板块业绩高增长。低值耗材板块

（19.84%，373.81%，506.13%，依次为 2019 年前三季度、2020 年上

半年、2020 前三季度扣非增速，下同）Q3 延续高增长态势，扣非利润

同比增长 506.13%（+486.29pp）；期间费用率下降，为 16.15%（-9.19pp）；

盈利能力大幅提高，毛利率 53.60%（+13.40pp），净利率 31.04%

（+18.71pp）。主要系疫情下口罩、手套等疫情相关耗材带动利润规模

大幅增长所致，如英科医疗（手套，+3429.38%，扣非增速，下同）、

振德医疗（口罩，+3072.74%）、阳普医疗（真空采血管，+1410.80%）、

蓝帆医疗（手套，+442.40%）、奥美医疗（口罩，+356.79%）等。考

虑到不同种类防疫产品生产技术壁垒、产线建设周期等各不相同，我们

看好中期景气度较高的手套板块，建议重点关注相关优质企业英科医疗、

蓝帆医疗等。 

 

 

 

 

主要子板

块
19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3

同比变化

（次）
19Q3 20Q3

同比变化

（次）

医疗器械 33.41% 30.84% -2.57% 2.76 3.53 0.77 2.00 1.90 (0.10)

低值耗材 33.57% 34.76% 1.18% 3.53 6.37 2.84 2.39 3.06 0.68

高值耗材 31.78% 25.75% -6.03% 2.99 3.03 0.04 1.62 1.27 (0.35)

体外诊断 32.68% 31.23% -1.45% 2.08 2.28 0.20 2.34 2.03 (0.31)

医疗设备 36.10% 33.01% -3.09% 3.23 4.72 1.49 1.97 1.69 (0.28)

资产负债率 应收账款周转率 存货周转率

主要子板

块
19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比增长

医疗器械 52.51% 58.50% 5.99% 18.58% 28.54% 9.97% 13042 40531 210.78%

低值耗材 40.21% 53.60% 13.40% 12.33% 31.04% 18.71% 1961 12068 515.28%

高值耗材 72.27% 71.29% -0.98% 27.73% 30.65% 2.92% 3009 4106 36.48%

体外诊断 52.44% 60.22% 7.77% 16.05% 29.08% 13.03% 3459 12305 255.78%

医疗设备 47.66% 53.51% 5.85% 18.59% 23.68% 5.09% 4563 12621 176.61%

净利率毛利率 经营性现金流（百万元）
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图表 11：低值耗材板块业绩表现及盈利能力 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

体外诊断：新冠检测贡献增量，常规业务逐步恢复 

 体外诊断：新冠检测贡献增量，常规业务逐步恢复。体外诊断板块

（39.30%，214.09%，208.36%）Q3 延续高增长，扣非利润同比增长

208.36%（+169.06pp）；期间费用率下降，为 25.58%（-6.81pp）；整

体盈利能力提升，毛利率 60.22%（+7.77pp），净利率 29.08%（+13.03pp）。

一方面，高毛利的新冠检测产品+服务贡献业绩增量；另一方面，国内

疫情受控下，企业顺利复工复产，医院诊疗量逐步恢复，常规检测业务

陆续恢复。综合考虑竞争格局、常规业务恢复进度，我们看好两条投资

方向：1）ICL，行业竞争格局清晰，新冠检测量在防控常态化下有望中

期保持高位，传统外包持续恢复，建议重点关注金域医学、迪安诊断；

2）化学发光板块，疫情期间头部企业装机持续加速，随着诊疗人次回

升，业绩有望加速恢复，建议重点关注安图生物、迈瑞医疗、新产业。 

 

  

19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化

300677.SZ 英科医疗 2.77% 3429.38% 3426.62% 24.42% 68.52% 44.10% 8.25% 48.88% 40.63%

603301.SH 振德医疗 25.51% 3072.74% 3047.23% 31.88% 46.47% 14.59% 8.10% 29.69% 21.60%

300030.SZ 阳普医疗 74.00% 1410.80% 1336.80% 43.46% 48.51% 5.05% 5.56% 33.48% 27.92%

002382.SZ 蓝帆医疗 25.76% 442.40% 416.64% 45.98% 62.82% 16.84% 15.24% 40.66% 25.42%

002950.SZ 奥美医疗 56.03% 356.79% 300.76% 33.41% 43.75% 10.34% 12.66% 31.10% 18.44%

603880.SH 南卫股份 -8.44% 184.94% 193.37% 23.21% 33.40% 10.19% 9.16% 10.17% 1.01%

603309.SH 维力医疗 117.05% 74.20% -42.85% 43.54% 45.89% 2.36% 14.74% 17.23% 2.49%

600529.SH 山东药玻 27.82% 20.89% -6.93% 37.09% 38.22% 1.14% 15.82% 17.92% 2.11%

603987.SH 康德莱 7.55% 20.47% 12.92% 36.71% 38.25% 1.55% 13.94% 12.94% -1.01%

603976.SH 正川股份 -31.99% -18.07% 13.92% 26.69% 25.94% -0.75% 12.19% 11.71% -0.47%

603367.SH 辰欣药业 6.73% -20.44% -27.17% 56.86% 59.39% 2.53% 13.74% 12.23% -1.50%

19.84% 506.13% 486.29% 40.21% 53.60% 13.40% 12.33% 31.04% 18.71%

证券简称证券代码

板块合计

扣非净利润增速 毛利率 净利率
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图表 12：体外诊断板块业绩表现及盈利能力 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

医疗设备：医用场景呼吸机、监护仪需求持续旺盛，消费场景家用器械快速恢
复 

 医疗设备：医用场景呼吸机、监护仪需求持续旺盛，消费场景家用器械

快速恢复。医疗设备板块（20.25%，88.29%，86.26%）Q3 延续上半

年的高增长，扣非利润同比增长 86.26%（+66.01pp）；期间费用率略降，

为 26.57%（-2.42pp）；盈利能力增强，毛利率 53.51%（+5.85pp），净

利率 23.68%（+5.09pp）。医用场景下受国内疫情防控及海外疫情反复

带来国际市场对抗疫设备如呼吸机、监护仪、红外额温枪、输注泵等需

求持续旺盛带动，企业相关产品销售量维持高位；消费场景下，血糖、

血压计等家用器械产品销售从疫情影响之中加速恢复。长期来说，疫情

后公卫支出有望大幅提升，医用设备有望受益于医院 ICU、呼吸科、传

染科、检验科等科室的加速建设；而家用设备持续保持消费升级与智能

升级双轮驱动。看好相关优质企业如迈瑞医疗、鱼跃医疗等。 

 

19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化

688289.SH 圣湘生物 / 15518.29% / 64.44% 82.19% 17.75% 7.66% 55.83% 48.17%

002030.SZ 达安基因 11.82% 2089.31% 2077.49% 51.49% 69.03% 17.54% 8.89% 42.19% 33.30%

688298.SH 东方生物 14.22% 1139.63% 1125.41% 47.01% 83.03% 36.03% 21.03% 60.35% 39.32%

300676.SZ 华大基因 -14.71% 1066.14% 1080.85% 55.62% 64.61% 8.99% 13.00% 40.46% 27.46%

688399.SH 硕世生物 49.04% 1060.39% 1011.35% 82.12% 81.14% -0.98% 26.11% 52.86% 26.75%

002932.SZ 明德生物 -20.30% 890.80% 911.10% 76.90% 81.44% 4.54% 32.83% 56.31% 23.48%

603392.SH 万泰生物 / 337.80% / 71.24% 80.28% 9.04% 15.09% 29.42% 14.33%

603882.SH 金域医学 88.25% 293.16% 204.91% 39.86% 45.74% 5.88% 8.34% 18.87% 10.54%

300639.SZ 凯普生物 38.44% 167.12% 128.69% 81.19% 76.40% -4.79% 18.95% 32.66% 13.70%

300244.SZ 迪安诊断 17.96% 165.52% 147.56% 32.28% 37.43% 5.14% 8.51% 14.82% 6.31%

300482.SZ 万孚生物 36.66% 97.92% 61.25% 65.22% 71.54% 6.33% 21.75% 26.11% 4.36%

605369.SH 拱东医疗 / 89.88% / 44.72% 48.74% 4.02% 20.59% 27.00% 6.40%

688389.SH 普门科技 82.12% 54.10% -28.02% 60.90% 62.67% 1.77% 22.07% 23.62% 1.56%

300463.SZ 迈克生物 17.42% 35.80% 18.38% 52.76% 53.37% 0.60% 18.92% 23.27% 4.35%

300298.SZ 三诺生物 -2.81% 21.54% 24.35% 65.89% 65.44% -0.44% 16.94% 16.31% -0.63%

300685.SZ 艾德生物 11.39% 10.83% -0.55% 90.32% 87.39% -2.92% 26.39% 26.06% -0.33%

688393.SH 安必平 / 6.76% / 84.18% 81.10% -3.08% 23.75% 24.81% 1.05%

603387.SH 基蛋生物 9.30% 2.64% -6.66% 71.10% 62.82% -8.27% 32.53% 29.08% -3.45%

300832.SZ 新产业 / 2.33% / 80.01% 78.06% -1.94% 47.21% 44.47% -2.74%

300318.SZ 博晖创新 -82.97% -5.32% 77.65% 48.98% 48.81% -0.17% 1.87% 0.90% -0.97%

688338.SH 赛科希德 / -9.35% / 59.91% 59.61% -0.30% 30.14% 26.57% -3.57%

300396.SZ 迪瑞医疗 23.65% -11.76% -35.40% 65.24% 58.59% -6.65% 29.84% 35.57% 5.73%

603658.SH 安图生物 31.32% -11.99% -43.31% 66.64% 60.20% -6.44% 28.95% 25.40% -3.55%

300289.SZ 利德曼 -84.26% -18.42% 65.84% 54.91% 54.84% -0.07% 6.35% 6.34% -0.01%

300439.SZ 美康生物 1.85% -23.43% -25.27% 35.56% 38.40% 2.83% 9.49% 16.93% 7.43%

000710.SZ 贝瑞基因 -5.95% -46.11% -40.16% 59.13% 52.49% -6.63% 26.45% 13.50% -12.95%

300406.SZ 九强生物 11.41% -57.20% -68.62% 68.30% 60.63% -7.67% 38.10% 17.27% -20.83%

300642.SZ 透景生命 13.52% -76.07% -89.59% 78.61% 65.25% -13.37% 33.69% 12.43% -21.26%

688068.SH 热景生物 / -98.81% / 72.54% 68.47% -4.07% 9.44% 2.30% -7.14%

39.30% 208.36% 169.06% 52.44% 60.22% 7.77% 16.05% 29.08% 13.03%

净利率
证券代码 证券简称

板块合计

扣非净利润增速 毛利率
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图表 13：医疗设备板块业绩表现及盈利能力 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

高值耗材：Q3 加速恢复，看好第四季度及明年持续复苏 

 高值耗材：Q3 加速恢复，看好第四季度及明年持续复苏。高值耗材板

块（44.78%，17.00%，26.37%）Q3 增速同比放缓，扣非利润同比 26.37%

（-18.41pp），但相比上半年恢复显著（+9.37pp）；期间费用率略降，

为 38.76%（-2.73pp）；盈利能力基本维持稳定，毛利率 71.29%（-0.98%），

净利率 30.65%（+2.92pp）。 

 随着国内疫情受控，企业复工复产顺利进行，医院门诊、手术量恢复常

态，板块在第三季度加速恢复，归母净利润环比提速或保持快速增长或

回正，如眼科的爱博医疗（-80.10%，74.70%，152.04%，依次为 2020

年第一季度、第二季度、第三季度归母净利润增速，下同）、欧普康视

（-24.81%，36.05%，32.68%），心血管支架的乐普医疗（-34.13%，

32.11%，82.28%）、心脉医疗（32.42%，52.28%，52.13%），以及骨

科植入耗材的大博医疗（7.85%，40.31%，20.85%）、三友医疗（-39.18%，

-12.52%，76.52%）、凯利泰（-30.79%，-14.80%，12.87%）等。 

 国家级冠脉支架集采引领高值耗材全国带量采购进程，看好创新能力强

的头部企业。国家级冠脉支架集采落地为其他品类的国家级集采奠定实

施基础，起到示范效应。从规则上看，头部企业可通过降价保存量求增

量来扩大市场份额，有望相对受益。集采降价对行业空间压制下，未来

通过持续创新来抵御单品种降价风险方是良策，我们看好创新能力强的

头部企业，如微创医疗、乐普医疗、蓝帆医疗、三友医疗等。 

 

19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化

300869.SZ 康泰医学 / 1375.30% / 46.49% 62.23% 15.74% 15.95% 46.34% 30.39%

600587.SH 新华医疗 -77.05% 696.94% 774.00% 21.76% 23.55% 1.79% 12.85% 3.42% -9.43%

300206.SZ 理邦仪器 75.13% 532.54% 457.40% 55.88% 59.71% 3.83% 13.43% 33.36% 19.93%

688301.SH 奕瑞科技 / 390.00% / 49.93% 52.83% 2.90% 10.59% 28.23% 17.65%

300314.SZ 戴维医疗 12.63% 275.98% 263.35% 51.40% 57.12% 5.72% 17.05% 39.97% 22.92%

002551.SZ 尚荣医疗 -45.55% 137.72% 183.27% 23.86% 31.83% 7.97% 6.86% 17.13% 10.27%

002223.SZ 鱼跃医疗 14.67% 103.24% 88.57% 41.92% 56.03% 14.10% 20.23% 31.08% 10.85%

300562.SZ 乐心医疗 120.95% 102.87% -18.08% 24.13% 24.96% 0.83% 3.86% 6.08% 2.22%

002022.SZ 科华生物 1.51% 100.95% 99.44% 45.09% 56.47% 11.38% 14.91% 25.96% 11.05%

688139.SH 海尔生物 253.53% 87.78% -165.75% 53.26% 50.59% -2.67% 18.42% 27.97% 9.55%

600055.SH 万东医疗 1.99% 66.87% 64.88% 45.39% 54.19% 8.80% 14.30% 19.99% 5.69%

300358.SZ 楚天科技 -89.77% 61.19% 150.95% 29.68% 33.90% 4.21% 1.76% 3.46% 1.70%

300760.SZ 迈瑞医疗 27.34% 45.31% 17.97% 65.21% 66.84% 1.62% 29.68% 33.39% 3.72%

688580.SH 伟思医疗 / 19.87% / 73.39% 74.30% 0.91% 30.74% 33.41% 2.68%

300273.SZ 和佳医疗 1.18% 5.90% 4.71% 52.61% 52.44% -0.17% 9.97% 13.52% 3.55%

688358.SH 祥生医疗 8.92% -0.48% -9.40% 61.16% 61.92% 0.77% 25.75% 30.09% 4.34%

688277.SH 天智航-U / -0.99% / 80.20% 71.55% -8.65% -110.57% -69.95% 40.62%

300753.SZ 爱朋医疗 20.92% -4.47% -25.40% 72.64% 65.99% -6.66% 29.16% 23.82% -5.34%

300633.SZ 开立医疗 -74.52% -110.13% -35.61% 65.71% 64.47% -1.24% 8.05% 3.77% -4.27%

002432.SZ 九安医疗 3.13% -541.44% -544.56% 28.21% 58.16% 29.95% -17.76% 27.06% 44.82%

20.25% 86.26% 66.01% 47.66% 53.51% 5.85% 18.59% 23.68% 5.09%

证券代码 证券简称
扣非净利润增速 毛利率 净利率

板块合计
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图表 14：高值耗材板块业绩表现及盈利能力 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 15：高值耗材板块分季度归母净利润增速情况 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化 19Q3 20Q3 同比变化

300246.SZ 宝莱特 26.55% 474.31% 447.76% 38.66% 53.03% 14.36% 10.41% 29.25% 18.84%

300238.SZ 冠昊生物 -18.39% 137.19% 155.58% 68.40% 73.00% 4.60% 1.79% 11.33% 9.53%

300453.SZ 三鑫医疗 37.16% 122.15% 84.99% 33.43% 37.35% 3.93% 8.61% 13.20% 4.58%

300529.SZ 健帆生物 44.21% 57.37% 13.16% 85.97% 85.88% -0.09% 42.90% 47.57% 4.67%

688016.SH 心脉医疗 / 46.79% / 79.18% 79.11% -0.07% 45.45% 49.49% 4.03%

688050.SH 爱博医疗 / 42.87% / 85.76% 84.79% -0.97% 34.47% 37.56% 3.09%

300595.SZ 欧普康视 39.36% 26.54% -12.82% 79.99% 80.50% 0.51% 45.99% 46.98% 0.98%

002901.SZ 大博医疗 27.17% 22.43% -4.74% 85.68% 85.78% 0.10% 40.62% 39.17% -1.45%

300003.SZ 乐普医疗 35.55% 20.15% -15.41% 72.64% 69.74% -2.90% 27.49% 31.48% 3.99%

300653.SZ 正海生物 19.97% 15.95% -4.02% 93.78% 92.69% -1.09% 39.55% 44.10% 4.55%

688085.SH 三友医疗 / 5.87% / 91.89% 90.63% -1.26% 28.72% 29.69% 0.97%

688198.SH 佰仁医疗 29.47% 4.85% -24.62% 91.35% 89.78% -1.57% 44.65% 47.14% 2.49%

300326.SZ 凯利泰 47.75% -17.36% -65.12% 64.40% 63.81% -0.59% 25.99% 24.91% -1.07%

688029.SH 南微医学 / -28.05% / 65.54% 65.71% 0.16% 24.62% 22.81% -1.80%

688013.SH 天臣医疗 / -30.05% / 59.78% 59.24% -0.53% 26.42% 21.94% -4.48%

688108.SH 赛诺医疗 7.18% -41.94% -49.12% 83.50% 79.96% -3.54% 21.20% 17.82% -3.38%

688366.SH 昊海生科 -4.47% -61.70% -57.23% 77.40% 76.76% -0.64% 23.78% 11.48% -12.30%

44.78% 26.37% -18.41% 72.27% 71.29% -0.98% 27.73% 30.65% 2.92%

证券代码 证券简称
扣非净利润增速 毛利率 净利率

板块合计

证券代码 证券简称 19-1Q 19-2Q 19-3Q 19-4Q 20-1Q 20-2Q 20-3Q

300246.SZ 宝莱特 -14.32% -24.25% 76.11% -35.54% 151.94% 1629.12% 169.33%

688050.SH 爱博医疗 -80.10% 74.70% 152.04%

300003.SZ 乐普医疗 92.22% 13.03% 36.91% 50.32% -34.13% 32.11% 82.28%

300238.SZ 冠昊生物 158.12% -154.48% -71.61% -2440.77% 17.38% 1339.67% 81.74%

688085.SH 三友医疗 -39.18% -12.52% 76.52%

300529.SZ 健帆生物 44.02% 46.84% 16.89% 59.15% 42.32% 45.42% 66.54%

300453.SZ 三鑫医疗 -24.57% 21.79% 80.87% 82.04% 141.73% 167.91% 64.48%

688016.SH 心脉医疗 76.48% 100.67% 32.42% 52.28% 52.13%

688198.SH 佰仁医疗 13.72% 546.84% -31.13% 26.05% 50.69%

300653.SZ 正海生物 23.60% 32.32% 13.69% 34.42% -28.22% 48.69% 40.85%

300595.SZ 欧普康视 41.79% 38.23% 37.43% 52.75% -24.81% 36.05% 32.68%

688366.SH 昊海生科 -11.63% -137.33% -54.83% 24.30%

688029.SH 南微医学 58.59% 161.70% -25.90% -22.91% 23.09%

002901.SZ 大博医疗 20.58% 17.09% 24.91% 39.46% 7.85% 40.31% 20.85%

300326.SZ 凯利泰 48.88% 30.44% 41.77% -73.49% -30.79% -14.80% 12.87%

688108.SH 赛诺医疗 -3.94% -66.21% -2.98% -3.15%

688013.SH 天臣医疗 -25.55%
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投资建议 

 投资建议：医疗器械行业当前正处于黄金发展期，高壁垒化升级带来的

进口替代以及消费化升级是目前国内医疗器械两大发展方向，疫情虽然

短期对行业内各企业带来不同影响，但行业长期趋势并未发生改变。我

们一方面建议重点关注具备强产品研发能力和技术实力的企业，包括迈

瑞医疗、安图生物、南微医学、三友医疗、微创医疗等，另一方面建议

重点关注具备强消费属性的产品企业，包括欧普康视、伟思医疗等。 

 风险提示：产品市场推广不达预期风险，政策变化风险等。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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