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投资摘要： 

新冠疫情扩散超预期，危机之下仍孕育着新的投资机会；疫情催化医疗行业需求，长期利好行业持续发展；短期来看医疗

耗材、诊疗设备、医废处理受疫情影响景气度较高；复工复产推进、海外疫情扩散，短期内医用耗材和诊疗设备的需求仍

处高位；国内疫情防控进入扫尾阶段，医疗废弃垃圾处理不可松懈，废弃口罩、治疗使用过的医用耗材等规范处理需求仍

大，短期行业景气度较高；而高端医疗器械、互联网医疗及治疗新冠相关药品将长期受益；此次疫情暴露我国高端医疗器

械市场进口依赖度高等短板，我国高端医疗设备仍处于高速发展阶段；政治局会议提及推动医疗设备加快发展，政策支持，

需求催化下行业景气度持续。疫情催化消费者无接触问诊需求，随着配套措施逐步完善，医疗资源分布不均匀、人均医疗

资源较低等问题使得部分医疗需求转移至线上成为可能。在线经济“焕发新机”；2003 年受非典疫情影响，淘宝京东等电商

迅速崛起；此次新冠疫情持续时间超预期，以在线办公、在线教育等为代表的在线经济迎来发展机遇，随着用户习惯逐渐

养成，在线经济将持续高增长。 

新基建发力逆周期调节，高端制造和新经济成亮点；疫情冲击短期经济增长，新基建成为逆周期调节政策发力点，一方面

有助于增加投资、缓解经济下滑压力，另一方面有助于完善信息化基础设施，培育新的经济动能；5G、数据中心、云计算、

特高压等相关设施及产业链直接受益；18 年以来高端制造、新经济为代表的新兴产业发展迎来机遇；政治局会议、国常会

等高层会议多次提及发展新兴产业、促进产业升级，而信息化基础设施建设为新兴产业发展扫清障碍，后续随着政策落地，

新兴产业将持续高增长、高景气度。 

部分行业受直接冲击，新冠疫情冲击酒店旅游、餐饮娱乐等线下服务行业，可选消费持续低迷；为防控疫情，消费者多居

家隔离，线下服务需求跌至冰点，可选消费需求被推迟，2 月汽车销售同比下滑 80%左右，房地产销售持续低迷；当前海

外疫情扩散仍未见明显拐点，国内疫情防控短期内难以放松，线下商品及服务需求或持续受抑制，反弹幅度可能不及预期；

部分地区、银行微调房地产管控政策，从高频数据看房地产销售环比有所回升，但恢复至疫情前水平仍需时日，短期内汽

车、房地产及下游家具、家电销售将持续低迷。部分工业行业流动性短期承压；我们从固定成本支出占比、速动比率、劳

动力密集程度等指标出发衡量工业企业短期内面临的流动性压力，结果发现疫情对上游开发行业冲击最大，其次为下游劳

动密集度较高的行业，相对而言中游设备行业现金流压力较低。 

海内外疫情扩散加大供应链断裂风险；与疫情对全球服务及最终商品贸易产生的直接影响相比，其对中间产品贸易冲击影

响更为深远；中间产品某一进口或出口环节停滞，可能引发产业链上下游断裂的风险，疫情持续时间过长，或将对产业链/

供应链产生持续性、实质性冲击。对全球产业链依赖程度较高的电子、汽车制造等行业或将受到海外疫情持续扩散的冲击。

就业市场低迷或拉低经济增增长；城镇就业人口占比最大的第三产业受疫情直接冲击；中小企业面临较大的流动性压力，

或将传导至就业市场；失业引发的负反馈机制或将拖累中期经济增长。 

 

风险提示：海外疫情发展不及预期，国内经济复苏不及预期 
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1. 新冠疫情下的行业投资机会 

1.1 疫情利好医药行业长期发展 

医疗卫生财政支出有望上升；新冠疫情爆发凸显国内医疗卫生体系短板；3 月 4 日政治局会议提出加大公共

卫生服务、应急保障物资投入，2 月 21 日政治局会议提出推动生物医药、医疗设备等领域加快发展；疫情下

政策端加大对医疗卫生行业发展的支持；国内当前公共医疗卫生投入总量、结构均需优化；总量上我国的财

政医疗卫生支出占 GDP 的比例远小于美国、日本、韩国等国（图 1）；结构上卫生防疫体系财政支出较低，

考虑到其较强的公益属性，未来相关财政支出增长或将大幅提升，尤其是与之相关的基础设施建设、基础教

育和科研投入等。 

老龄化和居民安全卫生意识提升增加医疗需求；随着总和生育率不断下降，我国老年人口占比迅速上升，根

据联合国人口展望报告（2019）预测，未来 10 年我国 65 岁以上老年人口占比将从 11.9%提升到 16.9%，

老年人口医疗花费远高于其他年龄人口，未来医疗行业需求增长空间较大；此外新冠疫情爆发增强居民安全

卫生意识，预防保健等医疗需求也有望增长。在需求增长刺激下医疗卫生行业增长空间较大。 

图1：各国公共医疗卫生支出占 GDP 对比    图2：中国 65 岁以上人口占比预测 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：联合国，东兴证券研究所 

 

1.1.1 短期利好医疗耗材和医用诊疗设备 

短期防护类医疗耗材及医用诊疗设备需求仍大；国内方面疫情防控进入收尾阶段，复工复产陆续推进，但医

疗耗材需求缺口仍大，我国第二三产业就业人口为 3.8 亿，乐观估计 3 月、4 月、5 月现场复工率分别达 40%、

50%、60%；每日口罩需求量超 1.5 亿；而 2 月 29 日数据显示，我国口罩产能（包括普通口罩和医用口罩）

为 1.1 亿/只，产量恢复至 1.16 亿/天；放松口罩需求假设前提下，当前口罩产能仅能勉强满足国内需求；疫

情期间医院防护物资等医疗耗材、诊疗设备储备不足，影响疫情防控进展；预计疫情结束后各大医院加大战

略储备有望回升；此外居民健康防护意识提升也会增加短期防护物资及家用诊疗设备需求。 
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海外疫情不确定增大拉升医疗耗材及诊疗设备需求缺口；仍以口罩为例，我国每年口罩出口量占比达 70%，

我罩年产量占全球产量 50%；海外疫情扩散仍然存在诸多不确定性，口罩需求缺口仍大，预计医用口罩、口

罩 2020 年产值增速再创新高；短期内医用口罩、耳温枪、防护服、消杀制品等医疗耗材，血糖仪、监护仪

等家用医用诊疗设备需求持续旺盛。但需注意短期需求冲击、医用耗材供给存在时滞可能导致的产能过剩，

天眼查数据显示 2020 年 1 月至 2 月新注册口罩企业数量已超 2019 年全年新注册企业数量。 

表1：未来 3 个月国内口罩需求测算 

 

3 月 4 月  5 月  

第二三产业从业人员（亿） 3.8 3.8 3.8 

预计全国现场复工率 40% 50% 60% 

国内总需求量（亿只/日） 1.5 1.9 2.3 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表2：国内产能仍不足 

 

2 月 22 日 2 月 29 日  

日产能（亿只） 

 

1.1 

日产量（亿只） 0.55 1.16 

资料来源：国家发改委，东兴证券研究所 

 

图3：海外疫情仍处于快速增长阶段  图4：韩国疫情恶化  

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图5：伊朗疫情恶化  图6：意大利疫情恶化 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图7：预计 2020 年口罩产能增速创新高  图8：2020 年 1-2 月新注册口罩企业超 19 年全年 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所   资料来源：天眼查，东兴证券研究所 

 

1.1.2 短期医废处理行业景气度高 

医疗废物处置是疫情防控阶段重要的一环；新冠肺炎属于烈性传染病，废弃口罩、医院治疗使用过的医药耗

材、甚至医患使用过的一次性生活用品等均属于医疗废物的范畴；相关医疗废物爆发式增长，做好无害化处

置十分重要；2 月 21 日政治局会议提出加快补齐医疗废物、危险废物收集处理设施方面短板，生态环保部、

卫健委也出台文件规范和加强医疗废物处理，疫情较为严重的省份出台配套措施支持专业化、无害化医废处

置，年内医疗废物处置需求较大；长期来看有助于行业规范化发展。 

表3：政策支持医疗废物处理基础设施建设 

层级  部门 /会议  名称  

国家 

政治局会议 加快补齐医疗废物、危险废物收集处理设施方面短板， 

生态环境部 
关于做好新型冠状病毒感染的肺炎疫情医疗废物环境管理工作的通知、新型冠状病毒感染

的肺炎疫情医疗废物应急处置管理与技术指南（试行） 

国家卫健委 规范新型冠状病毒感染的肺炎疫情期间医疗机构医疗废物管理工作的通知 
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省级 

湖北省生态环境厅 关于切实做好新型冠状病毒感染的肺炎疫情应对加强医疗废物环境管理工作的紧急通知 

河南 关于做好新型关注病毒感染的肺炎疫情医疗废物环境管理工作的通知 

浙江 关于明确新型冠状病毒感染的肺炎疫情医疗废物环境管理各环节工作要求的通知 

资料来源：各政府网站，东兴证券研究所 

1.1.3 长期利好中高端医疗器械国产化 

长期以来我国医疗器械行业发展存在基础薄弱，附加值低等问题；国内中高端医疗器械市场进口依赖度高，

国内高端医疗器械市场第一梯队公司均为海外公司，国内医疗器械企业多从事低端环节，疫情爆发暴露了

国内医疗器械发展短板，以新冠肺炎重症患者诊治过程中使用的 ECMO 为例，主要厂商均为海外公司，器

械短缺时供应难以快速响应。 

从需求市场来看，国内医疗器械市场仍处于高速增长阶段；2018 年国内市场规模增速达 19.86%，而同期

全球市场仅实现 5.6%的增速，疫情期间政策上加大对医疗设备行业发展支持力度，2 月 21 日政治局会议

提出要推动医疗设备、生物医药加快发展，3 月 2 日习总书记在北京考察时提出加快补齐我国高端医疗装

备短板，加快关键核心技术攻关，突破技术装备瓶颈，实现高端医疗装备自主可控。3 月 4 日政治局会议

提出要加大对公共卫生服务投入，财政上将给与行业发展更多支持。需求端、政策端发力，医疗设备及高

值耗材市场空间大。 

图9：我国医疗器械市场仍处于高增长阶段   图10：国内高值医疗器械市场进口依赖度高 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：中国医药物资协会，东兴证券研究所 

 

表4：全球 ECMO 主要生产厂商 

全球 ECMO（体外膜肺氧合装置）生产厂商 
瑞典迈维柯 
美国美敦力 
英国索林 
资料来源：根据公开新闻整理，东兴证券研究所 

表5：国内高值医疗器械第一梯队代表企业多为海外公司 
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梯队类别  企业  

第一梯队 德国贝朗医疗 

 
美国强生公司 

 
美国戈尔公司 

 
美国巴德公司 

第二梯队 冠昊生物 

 
美国巴奥米特公司 

 
北京威联德骨科技 有限公司 

 
北京纳通医疗设备有限公司 

第三梯队 北京爱康宜诚医疗器材有限公司 

 
北京佰仁医疗科技有限公司 

 
北京天新福医疗器材公司 

 
北京益而康生物工程研发中心 

数据来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

表6：政策端加快医疗设备发展 

时间  会议  内容  

3 月 2 日 北京考察 
习总书记提出要加快补齐我国高端医疗装备短板，加快关键核心技术

攻关，突破技术装备瓶颈，实现高端医疗装备自主可控 

3 月 4 日 政治局会议 要加大公共卫生服务、应急物资保障领域投入 

2 月 21 日 政治局会议 推动生物医药、医疗设备等加快发展 

资料来源：政府网站，东兴证券研究所  

1.1.4 疫情影响相关药物销售长期受益 

部分推荐药品销售或将长期受益；2003 年非典后板蓝根大流行，2009 年甲型流感病毒爆发后，官方治疗

方案推荐抗病毒医药奥司他韦、连花清瘟胶囊销售额迎来高速增长；病毒大爆发后相关药物普及度将迅速

提升，叠加居民健康防护意识提高，相关药品将长期受益；当前新冠肺炎疫情暂无特效药，随着临床实验

推进，有效药物仍待发掘。卫健委官方治疗文件中将连花清瘟列为医学观察期推荐用药，预计部分清热解

毒类中成药需求持续增长。 
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