
 

1–第 791 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

2020 年 4 月 20 日 

2020 年第 15 期（总第 791 期） 

基金视窗 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：万得，截至日期：2020.4.17 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国际原油价格近一年走势图 

 

数据来源：万得，截至日期：2020.4.17 

25.14 

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70
国际原油价格（美元/桶）

上证综合指数近一年走势图 

 

2838.49 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

1,800

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

成交金额（亿元） 上证综指（左轴）

美元指数近一年走势图 

 

数据来源：万得，截至日期：2020.4.17 

99.72 

70

75

80

85

90

95

100

105

美元指数

数据来源：万得，截至日期：2018 年 10 月 12 日 

 

基金经理论市： 

市场维持反弹，疫情超跌板块占优 

上周 A股市场主要股指企稳并略有上涨。其中上证综指

上涨 1.50% ，沪深 300 指数上涨 1.87% ，创业板指上涨

3.64%。行业方面，疫情爆发以来跌幅较深的电力新能源和

电子板块涨幅居前，因疫情恐慌而前期走势较好的防御类资

产如农林牧渔有所回调，涨幅垫底。Wind全 A交易金额较前

一周放大，市场交易活跃度有所提升。 

基本面来看，国内经济数据环比出现改善——上周五国

家统计局公布一季度国内生产总值同比下降 6.8%； 3月份

规模以上工业增加值同比下降 1.1%，环比增长 32.13%，工

业产出规模接近去年同期水平。经济数据显示国内一季度经

济因疫情承压下滑，但三月环比出现改善，预示在一季度增

速触底后有望出现逐季改善趋势。政策面上，中共中央政治

局 4 月 17 日召开会议，从会议内容分析来看，国内财政政

策有望更加积极，货币政策有望保持宽松，存在降准降息的

空间。 

随着一季度经济数据披露，数据层面短期预计没有特别

利空消息冲击金融市场，叠加海外疫情拐点出现，预计市场

风险偏好有望上行。结构上看，前期因疫情影响，业绩预期

承压而大幅下跌的行业板块有望迎来估值修复。 
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专栏：管中窥豹——从呼吸机看中国医疗器械行业投资逻辑 

“我们需要呼吸机”，这是感染新冠病毒的英国首相约翰逊跟美国总统特朗普通话的第一句。纽约州长科莫 3月

31 日在新闻发布会上抱怨，“我们从中国订购了 1.7万台呼吸机，但纽约只能得到 2500台，因为加州、伊利诺伊州

以及联邦政府都订购了同样的呼吸机。”海外疫情发展超预期，呼吸机面临“一机难求”。中国作为重要的呼吸机生

产国，相关企业正在日以继夜生产，以满足世界各国的防疫需求。 

呼吸机是抗击疫情的重要战略物资。根据中国确诊患者的发病统计数据，新冠肺炎患者中重症、危重症的发病

占比分别为 13%、6%。新冠肺炎临床指南推荐重症患者使用无创呼吸机治疗，危重患者需要有创呼吸机进行通气。

呼吸机的原理是机械辅助通气。重症新冠肺炎病人的正常呼吸功能受损，呼吸机可以模仿人的呼吸速率将含氧量不

同的气体送进肺部，并进行气体交换，以改善患者体内的氧气供应。 

按照工信部产业政策与法规司司长介绍，我国有创呼吸机生产企业共有 21 家，其中 8 家企业的产品取得欧盟

强制性 CE认证，约占全球产能的 1/5。为什么中国的呼吸机能畅销全球？一方面跟国内疫情整体可控，国外疫情持

续蔓延有关，另一方面也跟中国医疗器械行业的比较优势相关。医疗器械行业竞争核心有两点：技术突破和成本优

势。从技术突破角度，上游行业的进步和完整产业链布局，为医疗器械行业发展提供了强有力的支撑。电子行业为

医疗器械行业提供电子元件、电路板等零部件，化学行业为医疗器械行业提供试剂分析支持，生物行业为医疗器械

行业提供生物信息检测技术。中国拥有全世界进步较快、产业链较完善的电子和精细化工产业，对中国医疗器械行

业保证产品供应和产品质量起到至关重要作用。从成本优势角度，中国工程师红利在快速释放，能迅速应对客户需

求并提供较高性价比产品。 

图 医疗器械行业产业链 

 

资料来源：迈瑞医疗招股说明书 

中国医疗器械行业具备的比较优势，让国内企业有走出国门，成为国际化医疗器械巨头的潜质。除了国际市场，

国内医疗器械市场也正面临历史性发展机遇。根据《中国医疗器械行业发展报告（2017）》，截止 2016年底，中国药

品跟器械人均消费金额比例为 1:0.35，远低于 1:0.7的全球平均水平。跟国际市场相比，国内医疗器械行业还有巨

大成长空间。随着人均收入水平提升，城镇化和老龄化加深，产品普及需求和升级换代需求将持续推动行业增长。 
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图 我国医疗器械市场的销售收入 

 

资料来源：南方医药经济研究所；三友医疗招股说明书；数据时间：2013-2017 

国内医疗器械市场进口替代空间较大。国务院办公厅发布的《关于全面推开县级公立医院综合改革的实施意见》

等政策明确鼓励使用国产医疗设备，提高配置水平，降低医疗成本，各级医疗机构在质优价廉背景下，购买国产医

疗器械。外资品牌在 CT（电子计算机断层扫描）、MRI（磁共振成像）、超声等中大型医疗设备领域的市占率基本超

过 70%。随着国产医疗器械企业在中低端领域不断向上探索，品牌在崛起，创新的脚步在加快。按照中国医疗设备

杂志调查，通过连续十年对上海部分医院医疗设备采购的跟踪研究发现，从 2007 年仅有 1 个国产设备入围一线品

牌，到 2016 年有 9 个国产设备入围一线品牌，国产企业的服务也得到各级医院的广泛认可，有望形成进口替代，

提升市场占有率。 

医疗器械行业的创新更具备可预测性。截至 2020 年 4 月 2 日，辉瑞的估值是 TTM10.8 倍，葛兰素史克的估值

是 TTM15.2倍，而医疗器械龙头美敦力的估值是 TTM21.2倍，医疗器械龙头的估值中枢普遍比制药龙头高。原因之

一就是创新的可预测性差别。有文献表明，在很多方面，初创制药公司的研发效率要比大型制药企业更高，导致制

药企业经常面临较大的专业悬崖，造成公司业绩波动。而医疗器械的原创技术更迭更慢，以改进型创新为主，风险

小，产品迭代快，相较药品行业专利悬崖现象并不突出。同时，较高的售后服务需求带来巨大的后市场和客户粘性。 

从资本市场角度，截止 4月 6 日，新年以来申万医药指数涨幅 9.7%，大幅跑赢沪深 300指数 19.1%，位列 28个

行业第二，表现亮眼，充分体现了医药行业稳健成长、防御性好的特点。在医药板块 6个细分行业中，申万医疗器

械指数上涨 28.4%，位列第一。靓丽的股价表现背后，有短期疫情的催化，更多的是稳健基本面的支撑。根据已披

露 2019 年年报数据统计，医疗器械板块 2019 年收入增速 20%，归母净利润增速 29%，两项数据皆位列医药 6 个细

分行业第一。 

结合估值看，截止 4 月 6 日，医疗器械板块市值超过 1 万亿，整体市盈率 56 倍。虽然整体估值位于 A 股中上

水平，但我们对医疗器械板块长期前景依然乐观。2 月 15 日，习近平主席强调，“完善重大疫情防控体制机制、健

全国家公共卫生应急管理体系”。以 SARS疫情后经验判断，中国政府有望加大在公共卫生体系投入，从而拉动医疗

器械板块的需求增长。 

在此过程中，前文所提到的呼吸机正是受益品种之一。以 ICU科室建设为例，根据《重症医学：华东地区现状

调查（2015年第三次 ICU普查）》数据，中国每 10万人对应的 ICU床位仅为 3.2张，而根据世界重症与危重病医学

会联盟数据，在本次疫情中表现亮眼的德国每 10 万人拥有的 ICU 床位数是 24.6 张。根据临床指南，ICU 每个床位



 

4–第 791 期摩根士丹利华鑫基金视窗 

 

建议配置 1 台监护仪和呼吸机。按照中金研究所测算，呼吸机和监护仪对应的潜在增量空间为 122 亿和 70 亿，需

求有望在未来几年陆续释放。 

近日，国外权威第三方网站 QMED 最新发布了《2019 年医疗器械企业百强榜单》，榜单前十位全部是欧美企业，

龙头美敦力的营业收入是 309 亿美元。全球前 50 强中，中国企业只有排在 34 名的迈瑞医疗（收入 23 亿美元）和

47 名的新华医疗（收入 12亿美元）。展望未来，期待有更多的中国医疗器械公司能扎根于全世界最有潜力的中国市

场，不断提升自身的技术和品牌，走出国内，让中国产品为全世界的医疗水平提升做出更大贡献。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 赵伟捷） 
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