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摘要：疫情防控常态化阶段，医疗设备板块景气度逐渐提升，尤其是细分市场建立显著竞争

优势的龙头公司。 

 

自去年 6 月底冲高回落后，医疗设备板块经过一年多震荡调整，估值已经得到比较充

分消化。目前无论是绝对估值水平，还是与医药整体估值比较，均已进入历史底部区域。随

着压力释放和基本面拐点到来，加上行业发展空间打开，行业将迎来中长期配置机会，在细

分市场建立了显著竞争优势的龙头公司值得关注。 

 

细分赛道利好不断医疗设备板块行业景气度提升 

医疗设备行业正迎来前所未有发展机遇。“新基建+医院”扩建周期带来需求端扩容，政

策对国产设备支持加速国产设备放量，国产设备的技术进步也为其进入高端市场提供支持，

加上出口态势良好，行业未来几年有望进入高速发展期。 

 

首先，新基建与医院扩张周期为医疗设备需求增长先后提供了支持。2018 年开始，医

院开始了新一轮的扩张周期，且三级医院表现出更高增速，这尤其为高端医疗设备带来新的

增量空间。2020-2021 年疫情期间，防疫相关设备大幅增长，集中于 ICU、发热门诊建设的

医疗新基建带来了第一波需求扩张，主要包括监护、CT、移 动 DR，但由于采购资金有限，

部分非新基建的医疗设备需求比如 MR、内窥镜实际是被压制的。随着诊疗量的逐渐恢复，

新基建的需求已经得到部分兑现，预计这轮医院扩张周期带来的采购需求将集中释放。 

 

其次，政策对国产设备的鼓励和支持方向清晰且持续。2021 年高层发布指导文件，要

求“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，逐步提高

公立医疗机构国产设备配置水平”。此后部门层面也作了各项细化，各地方陆续出台了相关

落地细则。这些政策对国产设备放量的推进是显而易见的。一方面，历史上很多国产设备作

为后进者，即使质量达到进口设备水平，放量也非常缓慢，而对国产设备的鼓励大幅提高了

国产替代速度。另一方面，进口论证也增加了进口产品相对成本，国产设备在性价比、保修

等方面，优势会更加凸显。再次，多年技术沉淀推动国产医疗设备进入密集突破期。以 PET/CT

为例，某国产龙头公司的核心产品 uEXPLORER 率先实现了国际领先的突破，轴向视野达到



了 194cm，甚至实现了更加前沿的科研端的销售。此外在监护、超声、内窥镜、MR、CT 等

领域，国产公司均实现了高端产品的突破甚至超越。上游的核心电子器件国产化进度与整机

比相对落后，但也有很多实现了进口替代，比如 X 线探测器、磁体、闪烁晶体。国产医疗

设备的技术突破时间有先后，会导致替代进度差异，而从长时间维度来看，这种技术突破一

旦开始，就很难停止。 

 

此外，国产医疗设备的出口业务也实现了新的突破。2020 年疫情下，海外对监护仪、

呼吸机等防疫设备的需求出现爆发，国内相关企业出口业务迅速增长，龙头企业即使 2021

年防疫设备需求回落，也依然在高基数下保持了稳定的收入。另一方面，非防疫相关设备公

司的出口在 2021 年海外疫情反复的情况下，依然恢复迅速。此外，欧美高端设备市场也得

到了突破，如某 CT 龙头公司在问询函回复中披露，2019-2021 欧美市场 CT 的销量分别为 8、

10、36 台。欧美 CT 的需求大部分来自于存量替换，这意味着国产医疗设备在与进口企业

的直接竞争中，已初具实力。 

 

 

 

行业短期处于高景气中长期也具有很高确定性 

医疗设备需求对应的是终端的医疗诊断和治疗需求，其会随着医疗需求的增长持续增长，

不会受人口结构和疾病谱系变化的影响，以 CT 和 MR 为例，中国的人均保有量离发达  

国家还有极大差距，至少在追上发达国家之前，医疗设备行业不用担心空间问题。  

 

从海外经验看，医疗设备公司通常呈现强者恒强的特点，这与医疗设备医工同源的特点

是高度相关的。而医工同源是指，医疗设备实现销售后，使用端的反馈会反过来促进研发端

产品的进步，成为医疗设备公司的技术沉淀的一部分。这极大了增加了潜在竞争者的进入成

本。需求端的高确定性以及供给端良好的格局，保障了医疗设备公司的长久期价值。  



 

 

 

业绩拐点将至 行业高估值逐步消化  

医疗设备板块近一年股价承压，主要在于市场对基本面的忧虑。2020 年防疫设备出口

强劲，导致业绩基数较高，而 2021 年医院采购需求被压制，未达市场预期，这些负面因素

接下来有望逐渐消除，我们预计医疗设备行业正迎来业绩拐点。 

 

从具体标的的选择上，可重点关注在细分市场建立了显著竞争优势的龙头公司，这会表

现在公司的市占率上，最好的情况是市场国产化率尚低、且公司份额开始明显增加。 

 

这里需要注意的是，即使是同一产品，由于中高端设备和低端设备单价差异较大，实际

上可以视为两个不同的市场，我们应该重点关注在中高端领域实现突破的公司。其次，平台

化公司拥有更强的抗风险能力以及久期价值，中长期确定性更强。此外，还应关注公司的国

际化进展，海外市场的开拓能给公司带来更大弹性。  

 

(作者系中加基金研究员。文章仅代表作者个人观点。) 

 

 


