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一、医疗耗材行业
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◼ 2024年以来，医药生物板块下跌18.25%，涨跌幅排名位列申万一级行业第26位，跑输沪深300指数20.13个百

分点。医疗耗材跌幅在行业在三级行业中位于第七位，下跌15.22%，板块整体经历震荡下行。

◼ 当前医疗耗材板块PE为49.84X，PB为2.27X，估值处在历史低位

图2 医疗耗材板块PB变动情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图1 医药生物三级行业2024年涨跌幅（%）

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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图3 医疗耗材上市公司2023-2024Q1业绩情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

医疗耗材行业-板块业绩分析

◼ 高值耗材：血管介入、电生理、眼科领域业绩表现较佳；骨科耗材受集采影响，业绩面承压

◼ 低值耗材：部分细分方向业绩边际向好
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图4 2022年至2023年国内医疗机构月度诊疗人次

资料来源：Wind、湘财证券研究所

医疗耗材行业-国内诊疗稳步复苏

◼ 2023年以来国内医疗机构诊疗量恢复同比增长，下半年增速加快，2024年国内诊疗活动进一步恢复常态化，

医疗机构诊疗量有望延续增长速度，带动院内药械需求释放
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医疗耗材行业-政策面边际转暖

◼ 医保控费或影响市场情绪，谨慎期待全面性行情：

➢ 医保压力持续存在，控费将作为重要课题持续下去，因此对于耗材板块的全面大规模行情应谨慎期待，

而重点寻找潜力细分板块机会

◼ 支持行业发展是基调，2024年政策面整体有所缓和：

➢ 各地的支持创新医药高质量发展措施、医疗设备更新补助等等，在经历2023年下半年严格的医疗反腐

等举措后，2024年上半年医疗行业政策面呈现边际转暖态势

◼ 创新与国产替代导向不变 ：

➢ 国家对于医药创新的支持态度明确。创新术式面对渗透率低的蓝海市场，有望为企业开辟新的增量空

间
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医疗耗材行业-选股思路

◼ 行业处于政策面底部，2024年相关风险因素逐渐出清，下半年有望迎来行情转换的契机，投资策略可由防

守逐渐向进攻调整

◼ 在板块调整行情下，建议关注：

➢ 具备较好成长性的创新高值耗材重点领域，筛选具备需求刚性及业绩稳定性的个股

➢ 挖掘近期高值、低值耗材行业中实现业绩修复、基本面边际向好的个股布局机会



图7 A股主要介入耗材类上市公司2024年Q1业绩

资料来源：Wind、湘财证券研究所 8

医疗耗材行业-1.介入耗材方向

◼ 要点一：强需求刚性，公司业绩受外部因素扰动小

图5 2020年中国农村居民主要疾病死因占比

资料来源：中国循环杂志、湘财证券研究所
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图6 2020年中国城市居民主要疾病死因占比

资料来源：中国循环杂志、湘财证券研究所
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医疗耗材行业-1.介入耗材方向

◼ 要点二：部分细分领域尚处发展早期，存在较高增长潜力

发展阶段 起步期 成长期 成熟期 衰退期

市场状况
存在众多创新发明
的产品；竞争者少，

业务规模小

细分行业已形成并
快速发展；竞争者
增加，商业模式确

定

用户选择空间大，
业务盈利能力下降，

出现以量换价

市场饱和，需求下
降，竞争恶化

细分领域代
表

神经介入、外周血
管介入

主动脉介入 冠状动脉介入 /

图8 我国介入耗材各细分领域发展阶段

资料来源：华脉泰科招股书、弗若斯特沙利文、湘财证券研究所
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医疗耗材行业-2.电生理方向

◼ 要点一：具备临床优效，推荐等级提升

➢ 心脏电生理手术在维持窦性心律和改善生活质量等方面优于抗心律失常药物治疗

图9 不同方式治疗房颤的成功率

资料来源：CNKI、头豹、微电生理招股书、湘财证券研究所

➢ 2021年房颤临床指南中，针对阵发性房颤患者和经至少一种Ⅰ类或Ⅲ类抗心律失常药物治疗效果不佳

的持续性房颤患者，使用导管消融术的推荐级别均达到了I级推荐，证据级别为A，相比2018年版有所

提升



11

医疗耗材行业-2.电生理方向

◼ 要点二：市场渗透率尚低，存在临床未满足需求

➢ 2019年心脏电生理手术治疗量，中国人均数据不足美国的1/10

➢ 2022年中国房颤患者手术治疗比例仅约0.7%，存在大量未满足临床需求

图10 2019年中美心脏电生理手术治疗量（台/百万人）

资料来源：微电生理招股书、湘财证券研究所

图11 2022年中国房颤患者手术治疗比例

资料来源：前瞻产业研究院、湘财证券研究所
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医疗耗材行业-2.电生理方向

◼ 要点三：技术持续更新迭代，创新带来超额增长潜能

图12 二维标测系统示意图

资料来源：微电生理招股书、湘财证券研究所

图13 三维标测系统示意图

资料来源：微电生理招股书、湘财证券研究所



图15 骨科行业国产产品份额提升

资料来源：头豹、湘财证券研究所
13

医疗耗材行业-骨科耗材方向

◼ 要点一：经历全面集采，风险基本出清

图14 骨科集采情况

资料来源：国家医疗保障局等、湘财证券研究所

◼ 要点二：国产替代加速进行中

68%
72%

76%

49%
54%

57%

44%
47% 49%

32% 28% 24%

51%
46% 43%

56% 53% 51%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

创伤类 脊柱类 关节类

国产产品

进口产品



二、线下药店行业
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◼ 线下药店行业整体具备一定业绩韧性，近几年营业收入始终维持增长，且在2022年的营收高基数下，2023

年整体营业收入仍然实现了10.8%的同比增长，2024Q1同样维持10%以上的增长率

线下药店行业-板块业绩复盘

图17 2018-2024Q1线下药店行业归母净利润增长情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所

图16 2018-2024Q1线下药店行业营收增长情况

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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◼ 由于外部环境变化，大部分线下药店上市公司在2023至2024Q1营业收入得到同比上涨，但在净利润方面出

现分化，头部企业更加稳健

线下药店行业-板块业绩复盘

图18线下药店板块上市公司2023-2024Q1业绩表现

资料来源：wind、湘财证券研究所
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◼ 社区需求难以替代，线下业态仍是刚需

➢ 线下药店的服务属性更强，面向以已婚家庭和中老年人为主的社区消费者群体，行业生态位难以取代

➢ 实体药店近三年复合增长率4.37%，行业处于成熟期，市场需求稳定

线下药店行业-线下业态仍是刚需

图19 线下药店板块上市公司2023-2024Q1业绩表现

资料来源：米内网、湘财证券研究所
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◼ 政策加码，处方外流加速带来行业新增量

➢ 近几年，诸多政策推动处方外流，如“医药考核药占比”、“双通道”等，药店的重要性持续提升

➢ 2023年政策继续加码，电子处方流转平台、药店对接医保门诊统筹结算，院外药店销售市场有望获得

新增量

线下药店行业-处方外流加速

图20 全国药品市场各终端渠道销售占比

资料来源：健康界、中康CMH、湘财证券研究所
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◼ 我国实体药店行业竞争格局十分分散，市占率居首的企业市场份额仅3.75%，行业CR4仅达14.92%，CR8为

22.29%。对比日本药店行业2020年CR3达32.18%

线下药店行业-行业集中度有提升空间

图22 2023年门店数量过万的线下药店企业

资料来源：各公司年报、湘财证券研究所

图21 2023年线下药店行业竞争格局

资料来源：Wind、湘财证券研究所

0.29%
3.60%

3.63% 1.46%

3.94%

2.79%
1.48%

0.61%

1.65%

3.75%

76.81%

第一医药

老百姓

益丰药房

健之佳

大参林

一心堂

漱玉平民

华人健康

同仁堂

国大药房

其他

13574
14074

13250

10255

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

老百姓 大参林 益丰药房 一心堂



20

◼ 线下药店行业经营模式和内容的同质化程度较高，在门店扩张的营收边际效用下滑后，企业的供应链管理

能力、运营管理能力带来的毛利率和净利率差异的重要性将凸显，不同企业的盈利能力间拉开差距

◼ 终端药品价格逐步透明化，头部企业供应链优势与产品丰富度优势凸显，未来有望继续做强

线下药店行业-重点关注头部企业

图24 2023年门店数量过万的线下药店企业

资料来源：wind、湘财证券研究所

图23 2023年线下药店行业竞争格局

资料来源：Wind、湘财证券研究所
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三、投资建议与风险提示
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◼ 医药行业目前处于政策面底部，2024年相关风险因素逐渐出清，行业在调整中走上正轨，2024下半年有望迎

来行情转换契机，投资策略可由防守逐渐向进攻调整，重点挖掘个股机会

➢ 医疗耗材行业：

✓ 介入耗材：发病率居高不下，强需求刚性

✓ 电生理：高增长创新赛道、显著临床优效、成长空间大

✓ 骨科：集采风险基本出清，稳住价格低位

✓ 低值耗材：前期业绩长期承压，2024年部分领域出现边际向好趋势

➢ 线下药店行业：近期受到一定政策面冲击，行情出现波动，但行业整体业绩面相对稳健，头部企业具备运

营优势，未来行业集中度提升的过程中有望继续做强。推荐关注经营稳健的行业头部企业。

投资建议
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◼ 政策不确定性风险

◼ 新产品集采降价风险

◼ 业绩修复不及预期风险

风险提示
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究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上；

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。



谢     谢     观     看！
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