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康复医疗覆盖人群广泛，多种治疗技术改善功能障碍，终端需求旺盛。康复医学

与预防医学、临床医学、保健医学被WHO称为“四大医学”，具有极高的医学、

经济和社会价值。康复医学覆盖老年人、残疾人、慢性病患者、术后患者等广泛

人群，能降低死亡率和致残率、节省康复时间和医疗费用，帮助患者改善功能障

碍，提高生命质量。随着人口老龄化、康复意识提高、资本进入、社会支付能力

增强，以及政策不断催化，2011-2020 年我国康复医学诊疗量逐年提升，门急诊

人次和出院人数年复合增长率分别为 10.6%和 18.3%，康复医疗行业需求旺盛。

据毕马威测算，2018 年我国康复医疗市场总消费 583 亿人民币，同比增长 24%，

2021 年预计将达到 1032 亿元，2025 年有望突破两千亿元。 

政策和需求驱动康复医疗新一轮建设浪潮，康复医疗器械有望率先受益。康复医

疗服务主要体现技术劳动价值，符合新医改下的“两降一升”方向，且初始投入

成本较低、盈利模式较好，随着部分地区康复类医疗服务价格调增、医保覆盖范

围扩大，逐步受到公立医院和民营资本的重视，医院康复医学科建设更加积极。

2021 年 6 月国家卫健委等八部委联合发文《关于加快推进康复医疗工作发展的

意见》，明确提出要增加康复医疗服务供给、健全完善康复医疗服务体系、提高

康复医疗服务能力、加大支持保障力度，我们认为将驱动康复医疗行业进入第二

次建设浪潮，康复医疗器械有望率先受益。我们测算出“十四五”期间由政策补

缺和新建医院所带来的康复医疗器械总投入将达 343 亿元。 

需求扩容和技术创新推高行业天花板，研发迭代和渠道能力制胜。随着康复资源

的下沉渗透、医保支付体系的改革完善以及早期介入和临床康复一体化等先进理

念的推广，康复医疗的覆盖度和可及性将不断增强，推动行业空间持续扩容。通

过复盘海外康复医疗行业的发展历程和龙头厂商的竞争战略，我们认为医疗医保

体制改革是推动行业扩容的核心驱动力，康复设备市场高度竞争且分散，龙头厂

商凭借规模化、高端化战略实现高增长。康复医疗器械行业将紧密结合临床需求，

凭借技术创新和产品迭代提高设备的临床性能，丰富治疗技术和手段，提升康复

医疗水平，真正走向高端化和国际化。因此，我们认为在医院康复医学科建设浪

潮后期，拥有强大研发迭代和渠道服务能力的厂商有望以规模化、高端化优势在

行业竞争中迅速崛起。  

投资建议：康复医疗器械行业迎来蓬勃发展期，重点推荐翔宇医疗、伟思医疗。

我国康复医学科建设方兴未艾，在政策鼓励和旺盛需求下，有望进入第二次建设

浪潮，康复医疗器械行业有望率先受益行业高景气。长期来看，随着康复资源下

沉、医保支付体系完善和技术创新，康复医疗的可及性和临床价值不断增强，龙

头厂商有望凭借研发迭代和渠道服务能力，实现跨越式发展。重点推荐：翔宇医

疗、伟思医疗，建议关注：普门科技、诚益通等。 

风险提示：康复科建设放缓；康复项目被纳入医保的进度低于预期；研发失败风

险；康复设备/器材集采风险；安全事故风险。 
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投资聚焦 

研究背景： 

第七次全国人口普查数据显示，60 岁及以上人口占比高达 18.7%，65 岁及以上

人口占 13.5%，人口老龄化形势严峻。今年 6月国家卫健委等八部委联合发文

《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》，明确提出要增加康复医疗服务供给、

健全完善康复医疗服务体系、提高康复医疗服务能力、加大支持保障力度。政策

和需求驱动中国康复医疗新一轮建设浪潮，康复医疗器械行业有望率先受益。 

我们区别于市场的观点 

1）我们根据《综合医院康复医学科建设与管理指南》以及《中医药康复服务能

力提升工程实施方案（2021-2025 年）》以及翔宇医疗招股说明书，测算了二级

以上中医医院和综合医院的康复医学科建设补缺口的设备投入规模，以及“十四

五”期间新建综合医院和中医院、康复专科医院带来的增量空间，较完整的梳理

了行业需求，得出：2021-2025 年康复医疗器械医院端的配置需求为 343 亿元。 

2）市场有观点认为康复医疗行业临床价值较低，属于可选消费，行业增长动力

不强。我们认为，康复医学具有极高的医学、经济和社会价值，能降低死亡率、

致残率，减少并发症，缩短疾病疗程和康复时间，降低医疗费用，更重要的是帮

助患者恢复功能障碍，提高生命质量。底层需求逻辑明确，市场空间巨大。随着

社会支付能力提升、康复意识增强，康复医疗的必选属性会逐步凸显。 

3）市场有观点认为康复医学科在综合医院属于边缘科室，学科建设水平较弱，

康复科建设纯靠政策强制推动，无法长期实现内生增长。我们认为，我国康复医

疗需求旺盛，行业缺口较大。虽然目前康复科建设主要由国家政策推动，未来伴

随着技术进步、人才培养以及早期介入和临床康复一体化等先进理念的推广，将

逐步提高我国康复医疗水平，提升康复医学科地位，实现学科发展和成熟。且康

复医院具备良好的规模化、连锁化基础，整体盈利模式较好，净利率也有望达到

15%以上。目前民营资本正在加速布局，有望推动行业快速成长。 

4）市场普遍认为康复医疗器械行业技术壁垒较低，竞争格局较差，长期难以获

得稳定高增长。我们认为，康复医疗器械行业集中度低是行业特性，下游康复医

疗机构格局分散，覆盖人群和病种广泛，天然导致上游设备品种丰富、渠道分散。

海外康复设备市场经过多年发展仍然呈现高度竞争和分散的格局，但不妨碍诞生

了诸如DJO 和 Natus 这样的行业龙头，以并购或自研拓展方式实现营收持续高

增长。目前我国康复医疗器械仍以仿制为主，未来高端器械行业成长可期。 

股价上涨的催化因素 

康复医学科建设进度加快；康复项目被纳入医保的范围扩大、价格调增；新产品

获批医疗器械注册证；新技术或产品被列入康复医学指南；康复理念有效推广。 

投资观点 

我们判断未来 2-3 年在政策鼓励和旺盛需求下，我国康复医学科有望进入第二次

建设浪潮，驱动康复医疗器械行业高景气。长期来看，随着康复资源下沉、医保

支付体系完善和技术创新，康复医疗的可及性和临床价值不断增强，龙头厂商有

望凭借研发迭代和渠道服务能力，实现跨越式发展。重点推荐：翔宇医疗、伟思

医疗。建议关注：普门科技、诚益通。 

 



XVBYmOnQrRsPyRwPsOxPrNbRbP6MoMoOpNtQfQmMnMeRmPnN6MoPoPuOnRyQNZrMmN

 

 敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

医药生物 

目  录 

1、 康复医疗行业：政策鼓励、消费旺盛驱动千亿蓝海市场 ..................................................... 7 

1.1、 康复医疗提升患者生活质量，正在全球蓬勃发展 .................................................................................. 7 

1.1.1、 康复医学是四大医学之一，多种治疗技术改善功能障碍 .................................................................. 7 

1.1.2、 康复医学具有跨学科属性，推行三级康复医疗服务体系 .................................................................. 9 

1.2、 中国康复医疗建设方兴未艾，政策助力千亿市场 ................................................................................ 11 

1.2.1、 我国康复医疗发展 40年，仍处快速发展期 .................................................................................... 11 

1.2.2、 多重因素驱动行业跨越式发展 ........................................................................................................ 14 

1.2.3、 康复医疗服务市场空间广阔，2021年有望突破千亿规模 ............................................................... 18 

2、 康复医疗器械行业：需求+技术驱动，研发迭代和渠道能力制胜 ....................................... 19 

2.1、 康复医疗器械行业处于快速成长期，高端化趋势初显 ......................................................................... 19 

2.2、 康复医学科建设缺口大，康复医疗器械有望充分享受行业红利........................................................... 22 

2.3、 研发迭代和渠道能力是行业竞争的制胜关键 ........................................................................................ 24 

2.4、 康复医疗器械未来趋势展望：从高精尖走向解决临床问题 .................................................................. 25 

3、 海外经验：医疗改革推动行业扩容，龙头厂商以规模化、高端化战略实现高成长 .............. 27 

3.1、 国际康复医学始于战后，兴于医疗医保体制改革 ................................................................................ 27 

3.1.1、 医疗支付改革推动美国康复医疗行业快速扩容 ............................................................................... 27 

3.1.2、 美国三级康复诊疗体系完善，行业格局分散................................................................................... 28 

3.2、 全球康复设备规模 2025年将达 166亿美元，亚太地区增速最快 ......................................................... 29 

3.3、 康复设备市场高度竞争和分散，龙头公司积极开展横向扩张和纵向一体化 ........................................ 31 

3.4、 DJO：自研+并购开启高端化、国际化征程，股价实现五年 14倍增长 ................................................ 34 

3.5、 Natus：政策+并购驱动高成长，一体化解决方案打造深厚护城河 ....................................................... 38 

4、 国内康复医疗器械上市公司 ............................................................................................. 41 

4.1、 翔宇医疗：国内康复器械龙头，以一体化解决方案能力承接行业红利 ................................................ 41 

4.2、 伟思医疗：磁电联合行业龙头，创新驱动高成长 ................................................................................ 44 

4.3、 普门科技：康复+IVD双轮驱动，并购加码光电医美 ........................................................................... 49 

4.4、 诚益通：一体两翼均衡发展，推动康复医疗设备研发创新和渠道下沉 ................................................ 51 

5、 风险分析 ......................................................................................................................... 53 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

医药生物 

 

图目录 

图 1：康复医学和相关医学的关系 ...................................................................................................................... 7 

图 2：2018年不同级别医院康复医学科 ADL改善率.......................................................................................... 8 

图 3：2019年康复需求人群所占比例 ................................................................................................................. 8 

图 4：2018年全国康复医学科住院患者主要病种占比 ........................................................................................ 8 

图 5：康复医学和相关医学的关系 .................................................................................................................... 10 

图 6：三级医疗康复服务体系 ........................................................................................................................... 10 

图 7：2018年各级医院早期康复介入率明显不足，存在较大提升空间 ............................................................ 10 

图 8：康复医疗器械产业链 ............................................................................................................................... 11 

图 9：中国康复医学发展历程（1983-2021年） ................................................................................................ 11 

图 10：康复医院建设速度整体快于专科医院，2020年为 739家...................................................................... 12 

图 11：2011年以来民营康复医院高速发展，目前占据主导地位 ...................................................................... 12 

图 12： 2016年起康复医院门急诊人次增速快于医院康复医学科 .................................................................... 12 

图 13：康复医院和康复医学科出院人次逐年提升（2020年除外） .................................................................. 12 

图 14：2020年康复医疗资源多集中在江浙沪地区 ........................................................................................... 13 

图 15：居民人均可支配收入和医疗保健消费占比逐年增加 .............................................................................. 17 

图 16：我国老龄人口占比逐年提升，医疗需求持续释放 ................................................................................. 17 

图 17：我国康复医疗市场规模有望 2021年突破 1000亿，2025年突破 2000亿 .............................................. 18 

图 18：2010-2020年中国康复医院万元以上设备总价值不断增长 .................................................................... 19 

图 19：2017年我国康复医疗器械市场规模的需求结构（%） .......................................................................... 20 

图 20：康复医院设备以 50万元以下为主，高端器械占比小 ............................................................................ 21 

图 21：康复医院院均设备台数逐年增加，设备单价在 15万左右 ..................................................................... 21 

图 22：预计 2023年我国康复医疗器械市场规模达 670亿元 ............................................................................ 22 

图 23：美国前五大康复医疗龙头 85%以上收入来源于医保和商业保险（2017年） ........................................ 28 

图 24：美国三级康复医疗机构呈“正金字塔型”分布（2018年） .................................................................. 29 

图 25：2020年美国康复市场规模为 2176亿美元（含专业护理） .................................................................... 29 

图 26：2020年美国专业护理和康复医疗市场结构 ........................................................................................... 29 

图 27：美国物理治疗市场发达，格局分散 ....................................................................................................... 29 

图 28：全球康复医疗设备 2020-2025年复合年增长率为 5.2% ......................................................................... 30 

图 29：2020-2025年全球康复医疗设备市场中亚太地区增长最快 .................................................................... 30 

图 30：全球康复设备中肌骨骼康复设备占据最大市场份额（2019年） ........................................................... 30 

图 31：DJO上市发展的历程复盘（2001-2007） .............................................................................................. 34 

图 32：DJO上市后不断开展并购业务 .............................................................................................................. 34 

图 33：产品高端化提升毛利率，销售费用率高企净利率承压 .......................................................................... 34 

图 34：DJO营收主要来自国内康复和再生业务（2006年） ............................................................................ 35 

图 35：2006年通过收购 Axmed和 Aircast迅速提升海外销售 .......................................................................... 35 

图 36：DJO业务规模实现平稳增长（2013-2020年） ...................................................................................... 35 

图 37：DJO所处市场空间约为 530亿美金，CAGR4%（2019E） ................................................................... 35 

图 38：DJO被 Colfax收购后新产品推出速度加快 ........................................................................................... 36 

图 39：目前 DJO的营收 75%来自预防和康复业务 ........................................................................................... 36 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

医药生物 

图 40：DJO代表性品牌和产品 ......................................................................................................................... 36 

图 41： DJO出版社推出多部临床出版物和康复临床指南 ............................................................................... 37 

图 42：MotionMD自动化解决方案已渗透 40%美国诊所 .................................................................................. 37 

图 43：Natus上市发展的历程复盘（2001-至今），股价从 2004-2015年间实现了 11倍增长 ............................ 38 

图 44：2001-2018年营收 CAGR19%，2019年后主动剥离调整........................................................................ 38 

图 45：毛利率稳定在 60%上下，规模效应带动费用率下降 ............................................................................. 38 

图 46：2020年 Natus神经类业务收入占比 57% ............................................................................................... 39 

图 47：2020年公司耗材和服务类收入占比为 27% ........................................................................................... 39 

图 48：2020年国际销售和美国 GPO合同直采占比为 39%、23% .................................................................... 39 

图 49：Otoscan-3D耳扫解决方案提升诊所效率和患者满意度 .......................................................................... 39 

图 50：公司建立线上教育平台，2020年注册会员超 18000名 ......................................................................... 40 

图 51：Natus经营稳健，利息支出和折旧摊销均少于美敦力 ............................................................................ 40 

图 52：公司 2017-2020年收入、净利润 CAGR为 19.7% 、45.2% ................................................................... 41 

图 53：翔宇医疗毛利率和净利率快速提升至 69.1%、37.2% ............................................................................ 41 

图 54：2020年公司康复理疗和训练设备占营业收入 87% ................................................................................ 41 

图 55：翔宇医疗研发和销售并重，2020年后研发费用率超 10% ..................................................................... 41 

图 56：公司 2016-2020年收入和净利润 CAGR分别为 41%、58% ................................................................... 44 

图 57：2020年公司电刺激、磁刺激和电生理类产品收入占比 ......................................................................... 44 

图 58：康复机器人、磁刺激类和电刺激类康复设备行业增速预测 ................................................................... 44 

图 59：公司毛利率稳定在 73%以上，净利润率快速提升至 37.8% ................................................................... 44 

图 60：伟思医疗销售费用率快速降低，研发费用率维持在 9% ........................................................................ 45 

图 61：磁刺激类产品量利齐升，产品结构优化 ................................................................................................ 45 

图 62：2019年伟思医疗销售以院内机构为主，院外机构销售占比提升至 18.2% ............................................. 46 

图 63：普门科技 2016-2020年收入、净利润 CAGR为 33%、95% ................................................................... 49 

图 64：毛利率稳定在 60%，净利率快速提升至 26% ........................................................................................ 49 

图 65：2020年治疗与康复类业务占总营业收入 29% ....................................................................................... 49 

图 66：2020年境内业务占比 84% ..................................................................................................................... 49 

图 67：诚益通 2017-2020年收入 CAGR为 11.24% ........................................................................................... 52 

图 68：2020年康复医疗设备占总营业收入 22% ............................................................................................... 52 

 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

医药生物 

 

表目录 

表 1：康复医学和临床医学的关联 ...................................................................................................................... 7 

表 2：现代康复治疗手段和技术 .......................................................................................................................... 9 

表 3：民营资本陆续进入国内康复医疗市场，民营康复医院尚处于连锁化初期 ............................................... 13 

表 4：康复医疗床位缺口和康复医疗技术人员缺口测算（2025年） ................................................................ 14 

表 5：康复医疗行业支持政策梳理 .................................................................................................................... 14 

表 6：2020年三星医疗旗下康复医院盈利情况 ................................................................................................. 16 

表 7：全国康复医学科日均住院费用逐步提升、药占比逐年下降，药占比低于公立医院 ................................ 16 

表 8：部分地区康复类医疗服务价格调增，医院康复医学科建设更加积极 ...................................................... 16 

表 9：康复医疗行业支付端政策梳理 ................................................................................................................ 17 

表 10：国家基本医疗保障覆盖康复医疗项目 .................................................................................................... 17 

表 11：康复医疗器械种类繁多 .......................................................................................................................... 20 

表 12：国家持续推动康复医疗器械行业创新发展 ............................................................................................ 21 

表 13：相关企业医疗器械注册证/备案凭证数量 ............................................................................................... 22 

表 14：“十四五”期间康复医学科建设补短板和新建医院背景下康复医疗器械潜在市场空间（终端价格口径）

 .......................................................................................................................................................................... 23 

表 15：国内代表性康复机器人产品 .................................................................................................................. 25 

表 16：美国康复医疗支付制度变革 .................................................................................................................. 28 

表 17：全球九大康复医疗器械公司简介和发展历程 ......................................................................................... 31 

表 18：翔宇医疗主要产品类别 ......................................................................................................................... 42 

表 19：翔宇医疗拥有医疗器械注册证数量和知识产权列表（截至 2021H1） .................................................. 43 

表 20：公司盈利预测与估值简表 ...................................................................................................................... 43 

表 21：伟思医疗代表性产品 ............................................................................................................................. 45 

表 22：伟思医疗拥有医疗器械注册证数量和知识产权列表（截至 2021H1） .................................................. 45 

表 23：伟思医疗营收预测 ................................................................................................................................. 47 

表 24：伟思医疗的可比公司估值表 .................................................................................................................. 48 

表 25：公司盈利预测与估值简表 ...................................................................................................................... 48 

表 26：普门科技治疗与康复代表性产品和对应市场 ......................................................................................... 50 

表 27：龙之杰代表性产品和适用领域............................................................................................................... 51 

表 28：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 ............................................................................................ 54 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

医药生物 

1、 康复医疗行业：政策鼓励、消费旺盛驱

动千亿蓝海市场 

1.1、 康复医疗提升患者生活质量，正在全球蓬勃发展 

1.1.1、康复医学是四大医学之一，多种治疗技术改善功能障碍 

康复医学是一个运用多种手段促进残疾人及患者康复的医学学科，是以研究病、

伤、残者功能障碍的预防、评定和治疗为主要任务，以改善躯体功能、提高生活

自理能力、改善生存质量为目的的医学专科。康复医学与预防医学、临床医学、

保健医学被WHO称为“四大医学”，在现代医学体系中发挥着愈发重要的作用。

不同于临床医学，康复医学以功能障碍为中心，以非药物治疗为主要手段，需要

患者和家属的直接介入。康复医学的基本原则：功能训练、早期同步、主动参与、

全面康复、团结协作、回归社会。 

图 1：康复医学和相关医学的关系  表 1：康复医学和临床医学的关联 

 

 项目 临床医学 康复医学 

核心理念 以疾病为中心 以功能障碍为中心 

行为模式 生物学模式 生物-心理-社会模式 

治疗对象 各类病人 功能障碍和残疾者 

评估 疾病诊断和系统功能 
躯体/心理/生活/社会功能评

定 

治疗目的 
强调去除病因，挽救生命，

逆转病理和病理生理的过程 

强调改善/代偿/替代的途径提

高功能和生活质量，回归社会 

治疗手段 药物/手术 非药物治疗，患者需主动参与 

工作模式 专业化分工模式 
团队模式 

（康复医师、治疗师、护士等） 

家属介入 不需要 需要 
 

资料来源：励建安《康复医学》、光大证券研究所  资料来源：励建安《康复医学》、光大证券研究所 

 

康复医学具有极高的医学、经济和社会价值。从发病率来看，大多数疾病的转归

不能以治愈为结局，疾病的发病原因多与环境、心理、行为、遗传和衰老有关，

难以去除病因和逆转病情，即使病因去除，也会伴随不同程度的功能障碍，影响

患者的生活质量。从致死率来看，WHO发布的《2019 年全球健康评估报告》显

示，全球十大死因中有七个为非传染性疾病，其中包括缺血性心脏病、卒中、气

管支气管肿瘤和肺癌、痴呆症等，除急性死亡外，很大部分患者可以带着功能障

碍存活较长时间，对他们而言，康复医学就有巨大的作用。总的来说，康复医学

有三方面的意义： 

1）降低死亡率、致残率，减少并发症。中国每年新发脑卒中患者超 200 万人，

脑卒中“幸存者”中 75%不同程度地丧失劳动能力，40%重残。循证医学证实，

卒中康复是降低致残率最有效的方法。研究表明，卒中康复治疗者比不治疗者死

亡率低 12%，而在心肌梗死后存活的康复治疗可以使复发的死亡率降低 36.8%。

髋关节置换术之后合理的康复训练将是减少合并症、延长假体寿命和提高患者活

动能力的必要手段。 

2）缩短疾病疗程和康复时间，降低医疗费用。例如急性心肌梗死患者早期进行

康复活动，是帮助患者 7-10 天出院的基本措施之一；高血压病和糖尿病患者的

运动锻炼可以减少药物使用量；随着急性期到亚急性期的转变，相较综合医院的

住院治疗，患者前往康复医院可以大幅降低医疗费用。  
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3）恢复功能障碍，提高生命质量。康复治疗可以最大限度的恢复功能障碍，提

高生活自理能力，提升患者自信心和自立能力，早日帮助患者融入社会生活。

ADL（activity of daily living，日常生活活动）改善率是患者功能改善的重要指

标之一，也是康复治疗的重要目的之一。《国家康复医学专业医疗服务与质量安

全报告（2019 年）》调研了全国三级和二级综合医院，其中参与康复医学科 ADL

评定的共有 1403 家，2018 年平均改善率为 73.75％，不同级别医院的 ADL 改

善率如图 2所示，功能改善效果明显。 

图 2：2018 年不同级别医院康复医学科 ADL 改善率 

84.94%

77.25%

68.85%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

委属委管医院 三级医院 二级医院

日常生活能力改善率

 
资料来源：《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告（2019 年）》、光大证券研究所 

 

康复医学覆盖人群广泛、涵盖病种多样。康复医学服务的对象主要是残疾人、老

年人、慢性病患者、疾病或损伤急性期及恢复早期的患者、亚健康人群。同时，

残疾人除了肢体和智力的残疾以外，也包括慢性心脑血管疾病、肿瘤、颅脑外伤、

脊髓损伤等疾病引起的偏瘫、截瘫、认知障碍等功能障碍。康复亚专科主要包括

神经康复、骨关节康复、心肺康复、疼痛康复、肿瘤康复、儿童康复、老年康复

等。2018 年全国样本医院的康复医学科住院患者主要病种占比结构如图 4，其

中脑卒中和脊柱关节退行性变患者占据了 56%。 

图 3：2019 年康复需求人群所占比例  图 4：2018 年全国康复医学科住院患者主要病种占比 

53%38%

8%

1%

老年人 残疾人 慢病患者 其他

 

 

31%

25%5%

3%

3%

1%

32%

脑卒中 脊柱关节退行性变
骨折与运动损伤术后 脑外伤
脊髓损伤 关节置换术后
其他

 资料来源：前瞻产业研究院、光大证券研究所  资料来源：《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告（2019 年）》、光大证券研究所 

康复医疗包括康复预防、康复评定和康复治疗。康复评估是客观地评定功能障碍

的性质、部位、范围、严重程度、发展趋势、预后和转归。患者至少应在治疗前、

治疗中和治疗后各进行一次康复评估，根据评估结果，制定或修改治疗计划并对

康复治疗效果进行客观评价。常用的康复治疗手段包括物理治疗（PT）、作业

治疗（OT）、言语治疗（ST）、心理咨询（PsC）、文体治疗（RT）、中国传

统医学治疗（TCM）、康复工程（RE）、康复护理（RN）、社会服务（SS）等。 
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表 2：现代康复治疗手段和技术 

治疗手段 治疗内容 适应症 相关康复医疗器械 

物理治疗 

物理因子疗法（非力学方法）是使用电、光、声、磁、水、蜡等物

理因子治疗，对减轻炎症、缓解疼痛、改善肌肉瘫痪、抑制痉挛、

防止瘢痕的增生以及促进局部血液循环障碍等均有较好效果。 

各种炎症、神经系统疾病、心脑血管疾病、骨

伤科疾病等，如中风、类风湿性关节炎、偏瘫

等。 

体外冲击波治疗仪 

超声波治疗仪 

中频脊柱物理治疗系统 

盆底肌训练仪 

经皮神经电刺激仪 

运动疗法（力学方法）强调力的应用，是通过手法操作、医疗体操

以及器械锻炼等，采用主动（为主）和/或被动运动的方式达到改善

或代偿躯体或脏器功能的治疗方法。 

骨伤科疾病、内科疾病、神经科疾病（脑血管

疾病后遗症、脊髓损伤、帕金森病、周围神经

损伤等）、妇产科疾病等。 

多关节主被动训练仪 

四肢联动康复训练仪 

全身功能康复训练器 

智能站立康复器 

作业治疗 
针对病伤残者的功能障碍，指导参与选择性、功能性活动的治疗方

法。 

神经系统疾病：如脑卒中、脑外伤、脊髓损伤、

脑瘫；内科疾病：类风湿性关节炎、骨关节、

冠心病病；外科疾病：骨折、截肢、手外伤等。 

手关节持续被动活动仪 

手功能智能康复系统 

智能木插板 

上肢协调功能练习器 

手指功能训练器等 

言语治疗 针对交流能力障碍，从而进行言语或语言矫治的方法 失语、构音障碍、吞咽障碍患者 

吞咽神经和肌肉电刺激

仪 

吞咽喉肌评估训练仪 

吞咽舌肌评估训练仪等 

文体治疗 

选择患者力所能及的一些文娱、体育活动，对患者进行功能恢复训

练，一方面恢复其功能，另一方面使患者得到娱乐，锻炼躯体以及

参与集体活动的目的。 

脊髓损伤、脑血管意外、偏瘫&脑瘫、脊髓灰质

炎后遗症、截肢、高血压、糖尿病、肥胖症、

冠心病、慢阻肺、癌症患者等。 

太极柔力球、乒乓球、

篮球、硬地滚球、驱动

轮椅、偏瘫体操、功率

自行车等 

中国传统治疗 

包括太极拳、针灸、气功、推拿等，这些治疗方法在调整机体整体

功能、疼痛处理与控制、身体平衡和协调功能改善，以及运动养生

和饮食养生等方面具有独特的作用。 

针灸：运动功能障碍、疼痛类疾患、神经精神

类疾患；推拿：骨伤康复、脑血管病、脑外伤、

脑瘫、截瘫。 

针灸器具等 

康复工程 

应用现代工程学的原理和方法，研究残疾人全面康复中的工程技术

问题，研究残疾人的能力障碍和社会的不利条件，通过假肢、矫形

器、辅助具以及环境改造等途径，以最大限度恢复、代偿或重建患

者的躯体功能的治疗措施，是重要的康复手段之一 

对于一般治疗方法效果不理想的身体器官缺损

和功能障碍者。 

矫形器和假肢 

康复机器人 

外骨骼助行机器人 

智能轮椅 

资料来源：陈立典《康复医学概论（第 2版）》、金宁《文体疗法学》、翔宇医疗招股说明书、光大证券研究所整理 

 

1.1.2、康复医学具有跨学科属性，推行三级康复医疗服务体系 

康复医学是临床一级学科，具有跨学科属性。康复医学科是卫生部规定的 12 个

临床一级学科之一，是综合性医院必备的临床科室。康复科具有跨学科属性，在

进行康复治疗时需要学科间团队协作，包括神经内科和神经外科、骨科、心血管

内科、内分泌科、ICU 等多学科。 

骨科是与康复科关系最为密切的科室之一。做完骨科手术或针刀的患者，往往会

出现神经根粘连或者卡压，存在二次手术的风险，而康复科内神经松动术的纯手

法治疗就可以有效解决；而且，骨科术后手术部位的核心肌群会变得薄弱，存在

再次受伤和骨折的风险，康复训练能有效增强核心肌群的力量、增强对骨骼的保

护能力。另外，对于腰椎间盘突出、骨盆疼痛等问题，手术治疗风险较大，年老

患者更适合采取保守治疗，在康复科接受针灸、按摩、理疗、牵引方面的治疗。 

神经内科最常接待脑卒中、脑梗阻患者，且脑卒中病情发展迅速、十分凶险，即

使病人在入院后进行快速溶栓治疗，也极容易发生偏瘫、手脚麻痹等后遗症，康

复治疗是降低致残率最有效的方法。另外，康复对许多神经性疾病如阿尔默海茨

症、帕金森症等也有着明显的临床效果，能够有效延缓疾病的进展，恢复生活自

理能力。 

产科和儿科也与康复科有着密切合作。产后骨盆的康复需求不断增长。康复治疗

对儿童自闭症的智能、语言等发展有明显的功效，而且干预越早，效果越好。儿

科康复还包括中枢和周围神经系统损伤和疾病、神经肌肉疾病、发育障碍、骨骼

关节损伤和发育畸形、视觉听觉损伤等。 
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部分医院在心内科、心外科以及肿瘤科等旁边都设有康复科，一是为了能让这些

患者及其家属了解康复的重要性；二是能把握康复的黄金时期，方便患者就诊以

及康复治疗。 

图 5：康复医学和相关医学的关系  图 6：三级医疗康复服务体系  

 

 

 

资料来源：光大证券研究所整理  资料来源：卫生部、光大证券研究所 

 

三级康复医疗分级服务体系是发达国际和地区的共有模式。参照美国、英国、日

本等发达国家，康复医疗分为 3个层面：一是急救期，在综合医院进行；二是稳

定期，以康复医院或者是二级综合医院的康复科为主；三是恢复期，是将康复引

入社区。康复分级诊疗能合理优化医疗资源配置，减轻三级医院康复负荷，提高

社会卫生医疗服务利用率，促进建立“小病在社区、大病进医院、康复回社区”

的有序医疗服务模式。然而我国康复医学起步较晚，2011 年卫生部发布《关于

开展建立完善康复医疗服务体系试点工作的通知》明确提出建立三级康复医疗分

级诊疗体系，目前分级诊疗体系建设尚处于起步阶段，医联体建设和“互联网+”

模式的建立有望推动康复分级诊疗的持续发展。 

早期介入和临床康复一体化是学科发展的必然趋势。早期康复介入能够有效预防

废用综合征和误用综合征等发生，如果在患病早期开始正确的训练，可完全或部

分预防这种异常表现。以往康复治疗是大部分临床治疗结束后的后续行为，或定

位为疾病急性期治疗可选的辅助方法之一，康复治疗与临床治疗脱节，大大影响

了疗效。而康复团队主导的临床康复一体化则能达到临床治疗和康复治疗同步进

行，在疾病恢复的同时，功能也在恢复，能起到缩短治疗时间，提升治疗效果的

作用。不仅让患者受益，也能促进机构医疗水平的提高。将康复由被动化为主动，

甚至以亚专科为患者第一识别入口，建立一手治疗人群，提升学科竞争力。 

图 7：2018 年各级医院早期康复介入率明显不足，存在较大提升空间 
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资料来源：《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告（2019 年）》、光大证券研究所 
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康复医疗产业链较短。康复医疗器械产业链较短，大致可以分为四个部分：上游

是材料、配件、软件等供应商，中游是康复器械、康复教育设备、康复辅具器具

厂商，下游是康复医疗机构、养老机构、教育机构、社会福利院等，终端则是需

要接受康复治疗的患者。 

图 8：康复医疗器械产业链  

•电子电器

•钢材板材
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•康复辅具器具

•轮椅
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•助听器等

下游

•综合医院康复医学科

•康复医院

•一级和社区医院

•残疾人康复机构

•养老机构

•教育机构
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•个人支付

•医保支付

•残联

上游

 
资料来源：翔宇医疗招股说明书、光大证券研究所 

 

1.2、 中国康复医疗建设方兴未艾，政策助力千亿市场 

1.2.1、我国康复医疗发展 40年，仍处快速发展期 

我国康复医疗行业起步较晚，全面发展始于 2008 年。1917 年开始，美国开始

发展康复医疗市场。而我国从上世纪 80 年代才开始引入康复医学。20 世纪 80

年代至 1995 年，我国康复医疗行业开始起步，一些大型三级医院开始设立康复

医学科。1988 年我国成立了中国康复研究中心，接下来的十几年里，我国康复

医疗产业在全国多个地区开始设立康复服务机构。我国康复医疗真正开始快速发

展是在 2005 年之后。而 2008 年的汶川地震让国家更加重视康复医学，促进行

业全面发展。 

图 9：中国康复医学发展历程（1983-2021 年） 

1983年

•卫生部批准

成立了我国

第一个康复

医学专业团

体——中国

康复医学研

究会

1986年

•中国残疾入

联合会系统

成立了“中

国残疾人康

复协会”

1988年

•民政部成立

了“全国民

政系统康复

医学研究会”

1989年

•卫生部要求

一、二、三

级医院要设

立康复科

•卫生部在同

济医学院启

动康复医学

紧缺人才培

训“十年千

人计划”

1995年

•中国20余省

建立了康复

医疗服务机

构，尝试将

康复服务与

重点病种相

结合，扩大

康复服务范

围

1996年

•《中华人民

共和国老年

人权益保障

法》明确鼓
励、扶持社
会组织、个
人兴办康复
医疗中心，
发展社区康
复服务

2005年

•大型综合医

院设立了康

复医学中心，

区域医疗中

心根据地方

疾病谱设计

社区康复中

心及康复专

科医院

2008年

•汶川地震伤

员的康复救

援使康复医

学受到了广

泛关注，社

会和政府更

加重视康复

医疗

2011年

•卫生部发布
《关于开展
建立完善康
复医疗服务
体系试点工
作的通知》
明确提出建
立三级康复
医疗分级诊
疗体系

2013年

•中国综合医

院设立康复

医学科的比

例达到50%

以上，康复

床位从2011

年的8.3万增

长到2013年

的11.7万张

2018年

•中国康复专

科医院已经

达到637家，

其中民营专

业医院发展

迅速，高达

485家，占比

约76%

2021年

八部委联合发

文《关于加快

推进康复医疗

工作发展的意

见》明确支持

和引导社会力

量举办规模化、

连锁化的康复

医疗中心

 
资料来源：毕马威《康复医疗趋势引领新蓝海》、政府官网、光大证券研究所整理 

 

2011 年以来民营康复医院迎来高速发展期，在康复专科医院中已占据主导地位。

从数量来看，根据《中国卫生健康统计年鉴》，2011-2020 年全国康复医院复合

增长率为 10.5%，建设速度整体快于专科医院，尤其 2011 年后民营康复医院快
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速崛起，得益于国家鼓励社会资本举办康复医疗服务。截至 2020 年末，全国康

复医院共 739 家，同比增长 4.7%，受新冠疫情影响增速略有降低，其中民营康

复医院共 573 家，同比增长 5.1%，占整体康复医院比例为 78%。公立康复医院

166 家，近十年增长缓慢。社会资本进入康复医院的势头强劲，康复医疗服务供

给不断增加。 

图 10：康复医院建设速度整体快于专科医院，2020 年为 739 家  图 11：2011 年以来民营康复医院高速发展，目前占据主导地位 
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我国 70%康复医疗服务集中在医院康复医学科，诊疗量逐年提升。随着居民生

活水平的提高和健康意识的加强，我国康复需求不断扩大，门急诊和入院人次不

断增加。2016 年国家五部委推动新增 20 项医疗康复项目纳入基本医疗保险支付

范围后，康复医院门急诊人次增速显著快于医院康复医学科，患者多样化的康复

服务需求进一步被满足。据《中国卫生健康统计年鉴》分析得出，2011 年-2020

年，中国康复医疗服务诊疗整体呈增长趋势，大约 70%的诊疗需求集中在医院

康复医学科，医院门急诊人次和出院人数年复合增长率分别为 10.6%和 18.3%。 

图 12： 2016 年起康复医院门急诊人次增速快于医院康复医学科  图 13：康复医院和康复医学科出院人次逐年提升（2020 年除外） 
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资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021，光大证券研究所整理  资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021、光大证券研究所 

 

康复医疗资源分布不均，民营康复医院尚处连锁化初期，行业格局分散。根据《中

国卫生健康统计年鉴》，2020 年医院康复科每千人床位数排名前 3的分别是浙

江（0.31 张）、江苏（0.29 张）和上海（0.28 张），估计与沿海居民经济收入

情况、康复意识和民营资本活跃有关。而民营康复医院普遍存在规模小、床位少、

资源分散、服务内容少等问题。目前国内最大的民营康复医院龙头企业是上市公

司三星医疗，体内已并购 3家康复医院，据不完全统计，体外通过奥克斯开云医

疗并购基金参与建设 20+家明州康复医院，数量上约占中国民营康复医院 4.4%，

民营康复医院格局仍然比较分散，尚处于连锁化初期。 
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图 14：2020 年康复医疗资源多集中在江浙沪地区 
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资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021、国家统计局、光大证券研究所 

 

表 3：民营资本陆续进入国内康复医疗市场，民营康复医院尚处于连锁化初期 

机构名称 
康复医院数

量 
区域分布 公司介绍 

三星医疗 

（子公司宁波奥克斯康复医疗以

及体外的奥克斯开云医疗并购基

金） 

25 
江苏 7，浙江 8，南昌 2，

上海 2，其他 6 

三星医疗持续聚焦康复拓展，通过新建、投资、并购等模式，加速全国布局，

整合优质资源，立足打造“综合+专科”医疗体系，构建“院前（体检）-院中

（综合医院）-院后（康复、护理）”完整产业链条，成为中国领先的医疗服务

投资管理集团。 

上海顾连医疗科技有限公司 6 成都 1，金华 1，杭州 4 

顾连医疗是新风天域旗下核心后急性期医疗平台，是全国首家覆盖全康复需求、

连续医疗服务业态、全家庭健康管理服务的综合性康复医疗服务平台。致力于

推动康复医疗在中国的发展，通过内生性增长和战略性收购等方式实现持续发

展。目前运营及在建床位达 6000 余张，覆盖西南、华东、华中三大区域。 

九如城养老产业投资有限公司 6 
江苏 3，江西抚州 1，成都

1，山东齐河县 1 

九如城集团是医、康、养、教、研、旅相融合的康养服务综合运营商。集团起

步于 2009 年，深耕康养行业十多年。集团目前在 10多个省份，60 余个城市开

设康复医院、连锁运营养老机构 200余家、社区中心 800余家、拥有员工逾 8000

人，总床位数超 50000 张，服务惠及百余万家庭。 

泰康之家（北京）投资有限公司 6 
北京 1，上海 1，武汉 1，

苏州 1，长沙 1，南昌 1 

泰康保险集团投资建设并投入实践医养结合模式、以老年医学和康复医学为特

色的养老社区配套医疗机构。泰康之家康复医院定位高质量医疗服务，引入全

美最大的康复医疗机构之一健瑞仕康复集团，基于健瑞仕的 Power back 康复

模式，打造国际标准的康复医疗团队，提供高质量，全人全程康复治疗。 

英智康复健康管理集团有限公司 5 
北京 2、杭州 1、兴化 1、

江阴 1 

英智康复是首都医疗旗下将康复与养老深度融合的全国连锁医疗机构，正在全

国布局大康复战略，以全国连锁康复医院为核心，打造三级康复护理平台 

国药控股医疗投资管理有限公司 4 

上海 2（其中上海航源康复

医院成立于 2021.11）、南

京 1，南昌 1 

公司是国药控股股份有限公司下属唯一专业从事医疗机构投资与运营管理的平

台，国控医疗以大康复、护理产业为主线，以区域中心和生殖专科医疗为辅线，

双轮驱动、协同发展，致力于为医疗术后和身体机能退变、失调的患者提供连

续的康复治疗、专业护理与生活照料服务的整体解决方案。 

东方华康医疗管理有限公司 2 江苏 2 

东方华康医疗管理有限公司是集康复、护理、医养、教学为一体的医院投资、

医院管理的大型集团公司，公司首期以常州阳光康复医院、无锡国济康复医院、

无锡国济护理院、无锡国济颐养院、上海金城护理院 5 所机构共计 2100 多张

康复、护理床位面向社会。 

资料来源：毕马威《中国社会办康复医疗 50 企业报告》、爱企查、光大证券研究所整理 

 

康复医疗床位缺口巨大，专业人才匮乏制约行业发展。《全国医疗卫生服务体系

规划纲要（2015-2020 年）》明确提出，床位配置需向基层医疗卫生机构护理和

康复病床倾斜。截至 2020 年，全国医院康复医学科床位数为 24.69 万张，占床

位总数的 3.46%，与《综合医院康复医学科基本标准（试行）》要求的康复科

室设置床位数预期达到 5%的水平仍有约 1.5%的缺口。根据《中国失能老人长

期照护多元主体融合研究》中披露（根据 ADL 量表），2020 年中国失能老人数

量为 2628 万，其中中、重度失能老人为 680 万。据此推算，2020 年中国老人

失能率 9.95%，中、重度失能率为 2.58%。而 2020 年全国医疗卫生机构康复医

疗床位数仅有 30 万，康复医学在国内的发展不容乐观。假定以《北京市医疗卫

生设施专项规划（2020 年-2035 年）》中的人均康复床位目标（即每千人 0.5
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张）估算 2035 年全国康复床位总目标，2035 年全国康复床位需求约为 71 万张，

我们按照 2021-2035 年均匀建设的假设，测算到 2025 年康复医疗床位较 2020

年缺口约 14 万张。 

根据中国卫生健康统计年鉴，2020 年中国康复执业（助理）医师数有 4.9 万名，

仅占中国执业(助理)医师总数的 1.2%。前瞻产业研究院数据显示，2019 年我国

康复治疗师仅有 6万人。2021 年 6 月八部委发布的《关于加快推进康复医疗工

作发展的意见》指出，力争到 2022 年每 10 万人口康复医师达到 6人、康复治

疗师达到 10 人。到 2025 年每 10 万人口康复医师达到 8人、康复治疗师达到

12 人。按照意见规划中 2025 年的目标，我国康复医师缺口 6.4 万，康复治疗师

缺口 10.9 万。人才匮乏较严重。 

表 4：康复医疗床位缺口和康复医疗技术人员缺口测算（2025 年） 

指标 现有量 2022 年需求量 2025 年需求量 2035 年需求量 
2025 年较现有量缺

口 

床位（张） 300391  354480  435614  706060  135223  

康复医师（万人） 4.9  8.5  11.3  - 6.4  

康复技师（万人） 6 14.1  16.9  - 10.9  

资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021，前瞻产业研究院； 

注：现有量中，床位与康复医师为 2020 年数据，康复技师为 2019 年数据；2022 年及 2025 年数据为光大证券研究所测算；

2035 年床位需求量来自《北京市医疗卫生设施专项规划（2020 年-2035 年）》。 

 

1.2.2、多重因素驱动行业跨越式发展 

政策驱动康复医疗服务供给增加，完善服务体系、提升服务能力 

近年来国家加大了康复医疗行业的政策支持力度，积极探索建立三级康复医疗服

务体系，规定二级及以上综合医院设立康复医学科、鼓励民营资本进入康复医院、

支持二级综合医院转变为康复专科医院、鼓励康复外科的早期介入等。2021 年

6 月国家卫健委发布《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》又一次强调了康

复医疗的重要性，从康复医疗人才的培养到创新康复医疗服务模式，健全完善康

复医疗服务体系，推动康复医疗服务高质量发展。2021 年 10 月卫健委发布《关

于开展康复医疗服务试点工作的通知》，要求加快发展康复医疗服务，切实增加

康复医疗服务供给，满足群众多样化康复医疗服务需求，对康复医疗行业的建设

形成重大利好。 

表 5：康复医疗行业支持政策梳理 

发布时间 发布单位 文件名 核心内容 

2009 年 3月 国务院 《关于深化医药卫生体制改革的意见》 
注重预防、治疗、康复三者的结合，满足人民群众日益增长的康复医

疗服务需求，全面加强康复医疗服务能力建设。 

2011 年 4月 原卫生部 《综合医院康复医学科建设与管理指南》 
二级以上综合医院应当独立设置科室开展康复医疗服务，科室名称统

一为康复医学科。鼓励有条件的综合医院开展心理康复咨询工作。 

2011 年 8月 原卫生部 
《关于开展建立完善康复医疗服务体系试点工作

的通知》 

全国 14个省（区、市）试点，推进康复医疗服务体系建设，整合区域

康复医疗资源，鼓励社会资本参与。 

2012 年 2月 原卫生部 《“十二五”时期康复医疗工作指导意见》 
提高康复医疗机构建设和管理水平；加强康复专业人员队伍建设；提

高康复医疗服务能力；统筹规划、合理利用各类康复医疗资源。 

2014 年 10月 国务院 
《关于加快发展体育产业促进体育消费的若干意

见》 

提出促进康体结合，大力发展运动医学和康复医学，积极研发运动康

复技术，鼓励社会资本开办康体、体质测定和运动康复等各类机构。 

2015 年 3月 国务院 
《全国医疗卫生服务体系规划纲要（2015-2020

年）》 

点明专科医院发展相对较慢，康复、老年护理领域服务能力较为薄弱。

鼓励社会办医院提供康复、老年护理等紧缺服务，对公立医院形成补

充。 

2015 年 9月 国务院 《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》 
明确指出通过分级诊疗来完善治疗—康复—长期护理服务链，强调提升

基层医疗卫生机构医疗康复服务能力。 

2017 年 2月 国务院 
《“十三五”国家老龄事业发展和养老体系建设

规划》 

支持在社区养老服务设施配备康复护理设施设备和器材；支持养老机

构按规定开办康复医院、护理院等；发展老年医疗与康复护理服务，

壮大人才队伍，尽快培养康复人才； 

2017 年 4月 国务院 《关于推进医疗联合体建设和发展的指导意见》 
鼓励护理院、专业康复机构等加入医联体来为患者提供连续性诊疗服

务，建立医联体内转诊机制，重点畅通向下转诊通道。 

2017 年 8月 原国家卫计委 《关于深化“放管服”改革激发医疗领域投资活 鼓励社会力量举办康复医疗机构、护理机构，打通专业康复医疗服务、
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力的通知》 临床护理服务向社区和居家康复、护理延伸的“最后一公里”。 

2017 年 10月 原国家卫计委 
《关于印发康复医疗中心、护理中心基本标准和

管理规范（试行）的通知》 

鼓励康复医疗中心、护理中心集团化、连锁化经营，建立规范、标准

的管理与服务模式；康复医疗中心、护理中心应当与区域内二级及以

上综合医院建立协作关系，不断提升医疗服务能力，确保医疗质量安

全。 

2019 年 6月 国家卫健委等 《促进社会办医持续健康规划发展意见》 

社会力量在医疗资源薄弱区域和康复、护理、精神卫生等短缺专科领

域举办的非营利性医疗机构，当地政府可与公立医疗机构同等提供场

地或租金补贴和其他支持政策。规范和引导社会力量举办康复医疗中

心。 

2019 年 11月 国家卫健委 《关于开展加速康复外科试点工作的通知》 
试点医院要将加速康复理念融入有关疾病的诊疗，建立加速康复外科

诊疗流程和制度规范。 

2020 年 12月 国家卫健委等 
《中医药康复服务能力提升工程实施方案

(2021-2025 年)》 

明确到 2025 年，依托现有资源布局建设一批中医康复中心，三级中医

医院和二级中医医院设置康复(医学)科的比例分别达到 85%、70%，

康复医院全部设置传统康复治疗室，鼓励其他提供康复服务的医疗机

构普遍能够提供中医药康复服务。 

2021 年 3月 全国人民代表大会 《“十四五”规划》 

强调全面推进健康中国建设，要提高慢病管理和残疾康复服务质量；

健全基本养老服务体系，构建医养康养相结合的养老服务体系。要加

强预防、治疗、护理、康复有机衔接。 

2021 年 6月 国家卫健委等 《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》 

提出要增加康复医疗服务供给，健全完善康复医疗服务体系，包括增

加提供康复医疗服务的医疗机构和床位数量等；提高康复医疗服务能

力，包括完善康复医疗工作制度、服务指南和技术规范；创新康复医

疗服务模式，包括积极发展社区和居家康复医疗；加大支持保障力度，

包括统筹完善康复医疗服务价格和医保支付管理。力争到 2022 年，每

10 万人口康复医师达到 6人、康复治疗师达到 10人。到 2025 年，每

10 万人口康复医师达到 8人、康复治疗师达到 12 人。 

2021 年 10月 国家卫健委等 《关于开展康复医疗服务试点工作的通知》 

确定北京市等 15个省份作为康复医疗服务试点地区，增加提供康复医

疗服务的医疗机构和床位数量，积极推动康复医疗与其他服务的融合

发展，完善康复医疗服务价格和支付机制。 

资料来源：国家医保局、人社部、国务院、光大证券研究所整理 

 

公立医院和民营资本主动重视康复医学科的建设 

由于康复医疗服务主要体现技术劳务价值，符合医保控费下的医疗服务改革的政

策支持方向，且盈利模式较好，逐步受到公立医院和民营资本的重视。国家鼓励

技耗分离，新医改提出了两降一升的政策，降低药占比和耗占比，提高服务类收

费，服务类收费包括五个方面（中医、诊疗、手术、护理和康复），康复贯穿这

五大服务类收费。今年以来部分省份也陆续调增了康复医疗服务项目的价格，提

升技术劳务的价值体现，利好医院康复医学科业务的开展。 

近年来民营资本持续涌入康复医疗行业。康复医院具有良好的规模化、连锁化基

础，初始投入成本较低，爬坡期较短，有三级医院天然导流，获客成本较低，且

诊疗流程相对规范化、标准化，对人才的专业水平要求不高，医疗风险较低，整

体盈利模式较好。三星医疗旗下披露的四家康复医院 2020 年净利率均在 15%以

上。面对中国大量的供给缺口，预计未来民营康复医院的建设会持续加快。 

而对于主流的公立医院来说，政策引导下康复医学科建设动力增强。此前康复医

学科一直是医院的边缘科室，创收少，病床周转慢。自从医保控费、药耗零加成

后，医院的创收来源减少，康复医学科以医疗服务收入为主，对于医院降低整体

药占比、提升医院盈利水平起到积极作用。2021 年 8 月 31 日，国家医保局等

八部门印发《深化医疗服务价格改革试点方案》，提出逐步建立技耗分离、体现

技术劳务价值的医疗服务价格形成机制，由此为康复类以技术劳务为主的医疗医

技学科提供了发展新机遇。根据中国卫生健康统计年鉴，2018 年公立医院药占

比 32.71%，公立医院住院部药占比为 27.88%，而 2018 年康复医学科住院患者

费用结构中，药占比仅为 20.08%，康复医学科符合医院未来进行向医疗服务转

型的趋势。各级医院也在主动加强自身康复医学科的建设，增加服务供给。 
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表 6：2020 年三星医疗旗下康复医院盈利情况 

2020 年 营业收入（万元） 净利润（万元） 净利率 

浙江明州康复医院 15,310.73 2,992.19 19.54% 

杭州明州脑康康复医院 19,249.04 3,135.14 16.29% 

南昌明州康复医院 4,386.94 709.49 16.17% 

南京明州康复医院 12,856.83 2073.63 16.13% 

资料来源：三星医疗公告，光大证券研究所测算 

 

表 7：全国康复医学科日均住院费用逐步提升、药占比逐年下降，药占比低于公立医院 

费用类别 2016 年 2017 年 2018 年 

康复医学科平均住院费用（元） 12507 12907 12861 

康复医学科日均住院费用（元） 571 616 620 

康复医学科平均药费（元） 3291 3060 2582 

康复医学科药占比（%） 26.31% 23.71% 20.08% 

公立医院药占比（%） 38.75% 35.33% 32.71% 

公立医院住院药占比（%） 34.62% 30.91% 27.88% 

资料来源：《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告（2019 年）》，中国卫生健康统计年鉴，光大证券研究所 

 

表 8：部分地区康复类医疗服务价格调增，医院康复医学科建设更加积极 

发布时间 发布单位 相关文件名 核心内容 

2021 年 5月 17日 云南省发改委 
《云南省2021年省级公立医疗机构医

疗服务价格调整方案》 

调整项目数共 1300 项，其中物理治疗与康复 39项价格均为调增，调增幅度

为 15%-53%。 

2021 年 7月 8 日 安徽省医保局 
《关于调整完善雾化吸入等医疗服务

项目价格的通知》 
提高高压氧舱治疗以及单人舱治疗为 100元/次和 110 元/次。 

2021 年 8月 25日 北京市医保局 
《关于规范调整物理治疗类等医疗服

务价格项目的通知》 

将规范调整公立医疗机构物理治疗类等 284项医疗服务价格项目，主要针对

康复治疗中的物理因子治疗项目，用于康复治疗的移动式机器人辅助下肢步

行训练项目也被纳入，价格为 222元/次。 

2021 年 9月 15日 盐城市医保局 
《关于拟调整部分医疗服务项目价格

的公示》 

本次调整医疗服务项目价格共 78 项，其中康复类 16 项，调整方向均为调增，

三级医院的康复医疗服务增幅 36%-88%。 

资料来源：各地方医保局等官网、光大证券研究所整理 

 

 

医保支付范围和支付方式逐步完善，居民支付能力和意愿增强 

在 2010 年和 2016 年人社部等部门分别将 9项和 20 项医疗康复项目纳入国家

基本医疗保障支付范围，极大的减轻康复患者的经济负担，提升了康复医疗的可

及性。后续随着 DRGs 政策铺开推行，客观上区隔了患者的急性期和康复期，缩

短病人的平均住院时间，降低治疗费用，也会推动康复医疗行业发展。美国早在

1983 年就确立了 DRGs 预付制度，限定了急性康复期康复治疗费用总额，缩短

了治疗周期。支付方式改革促进患者分流到康复医院，导致患者对急性后期康复

治疗需求猛增，推动了康复专科医院的迅猛发展。美国 1985-1995 年期间康复

病床数量翻了一番，康复费用复合增速达到 20%。预计随着我国医疗服务支付

方式的不断完善，康复医疗的可及性会大大提高，行业渗透率也会持续上升。 
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表 9：康复医疗行业支付端政策梳理 

发布时间 发布单位 相关文件名 核心内容 

2010 年 9月 原卫生部 
《关于将部分医疗康复项目纳入基本医疗保

障范围的通知》 

将以治疗性康复为目的的运动疗法等 9项医疗康复项目纳入基本医疗保障范

围。 

2016 年 3月 人社部等 
《关于新增部分医疗康复项目纳入基本医疗

保障支付范围的通知》 

将康复综合评定等 20项医疗康复项目纳入基本医疗保险，并且各地原已纳入医

保支付范围的医疗康复项目继续保留。 

2020 年 3月 国务院 《关于深化医疗保障制度改革的意见》 

推行以按病种付费为主的多元复合式医保支付方式，推广按疾病诊断相关分组

付费，医疗康复、慢性精神疾病等长期住院按床日付费，门诊特殊慢性病按人

头付费。 

2021 年 8月 国家医保局等 《深化医疗服务价格改革试点方案》 

提出要优化医疗服务价格管理权限配置、完善制定和调整医疗服务价格的规则

程序、加强医疗服务价格管理能力建设，完善医疗服务价格管理的支撑体系，

统筹推进公立医院补偿机制、分级诊疗、医疗控费、医保支付等相关改革。 

2021 年 9月 国务院 《“十四五”全民医疗保障规划》 
鼓励商业保险机构提供医疗、康复、照护等多领域的综合性健康保险产品和服

务；持儿科、老年医学科、精神心理科和康复、护理等紧缺医疗服务发展。 

2021 年 11月 国家医保局 
《关于印发DRG/DIP支付方式改革三年行动

计划的通知》 

在 DRG/DIP 政策框架范围内，协同推进紧密型医疗联合体“打包”付费。支付

方式改革的主要目的，就是要引导医疗机构改变当前粗放式、规模扩张式运营

机制，转向更加注重内涵式发展，更加注重内部成本控制，更加注重体现医疗

服务技术价值。 

资料来源：国家医保局、人社部、国务院、光大证券研究所整理 

 

 

表 10：国家基本医疗保障覆盖康复医疗项目 

第一批（9项） 第二批（20 项） 

运动疗法、偏瘫肢体综合训练、偏瘫肢体综合训

练、脑瘫肢体综合训练、截瘫肢体综合训练、作

业疗法、认知知觉功能障碍训练、言语训练、吞

咽功能障碍训练、日常生活能力评定 

康复综合评定、吞咽功能障碍检查、手功能评定、平衡

试验、平衡训练、表面肌电图检查、轮椅技能训练、耐

力训练、大关节松动训练、徒手手功能训练、截肢肢体

综合训练、小儿行为听力测试、孤独症诊断访谈量表(ADI)

测评、日常生活动作训练、职业功能训练、精神障碍作

业疗法训练、减重支持系统训练、电动起立床训练、儿

童听力障碍语言训练、言语能力筛查 

资料来源：人社部官网、光大证券研究所测算 

 

图 15：居民人均可支配收入和医疗保健消费占比逐年增加  图 16：我国老龄人口占比逐年提升，医疗需求持续释放 
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 资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所 

人口老龄化进程加快，康复医疗需求持续释放 

第七次全国人口普查数据显示，我国 60 岁以上人口数量从 2011 的 1.85 亿增长

到了 2020 年的 2.64 亿，老龄人口占比高达 18.7%。中国发展研究基金会发布

的《中国发展报告 2020：中国人口老龄化的发展趋势和政策》指出，“十四五”

规划期间，中国将由老龄化社会进入到老龄社会，到本世纪中叶，中国人口老龄

化将达到最高峰，65 岁及以上老年人口占比将接近 30%。同时预估到 2030 年

我国养老产业市场将达到 13 万亿。 
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老年群体是慢性病高发人群，身体机能的下降和各种疾病发病率的增加使得康复

医疗服务需求激增。《中国脑卒中防治报告（2019）》显示以脑卒中为代表的

神经系统疾病患者数量持续上升，2018 年我国 40 岁及以上脑卒中患者人数达到

1318 万，标化患病率由 2012 年的 1.89%上升至 2018 年的 2.32%。第四次中

国城乡老年人生活状况抽样调查结果显示，2015 年我国失能、半失能老年人大

致 4063 万人，占老年人口 18.3%，康复需求巨大。随着生活水平的提高，人均

预期寿命延长，患病率上升，老年康复医疗服务与日俱增。 

技术进步推动康复医疗水平和服务能力提升 

康复医疗器械是康复医疗必需的设备仪器，帮助患者加快身体机能恢复。康复器

械是技术交叉型产品，拓宽了可治疗疾病的种类和治疗手段，随着科技发展进步

和需求端强烈刺激，产品趋于智能化、信息化、个性化。在国外，康复机器人技

术和物联网技术在康复医疗领域的利用比我国更成熟，虚拟现实、智能视觉与语

音交互、脑机接口等应用更是能够加快康复进程。国内神经康复机器人、康复护

理机器人近年来也逐渐兴起，电生理检测与评价设备、家庭康复诊疗设备也基本

实现自主生产。但产品同质化和缺乏创新性是当下国内康复医疗器械面临的挑

战。 

社会康复意识提高，行业渗透率将不断上升 

随着康复理念的普及，康复从保健消费属性逐步过度到偏重刚性属性。康复医学

在我国起步较晚，大部分国人秉持着“重治疗、轻康复”的观念。近年来国家、

各级医院、医生和专家学者等群体持续加大对康复治疗观念的宣传普及，因康复

疗效确切，未来康复逐步向临床专科转移，越来越多的病种会选择在其他的治疗

结束后进行康复治疗,早介入、早治疗、早康复的理念会深入人心。经济的高质

量发展提高了人民群众的经济可负担性，也促使其将健康管理重心转移。民众预

防保健和康复意识将逐步提升，行业渗透率和早期康复介入率也将不断上升。 

 

1.2.3、康复医疗服务市场空间广阔，2021 年有望突破千亿规模 

康复医疗服务行业需求旺盛，政策催化千亿市场空间。根据毕马威测算，2018

年我国康复医疗市场总消费约为 583 亿人民币，2011-2018 年均复合增长率为

26.9%，2021 年行业市场规模预计为 1032 亿元，2022 年后将以年化 20.9%的

复合增速持续增长，2025 年达到 2207 亿元，成长空间广阔。未来随着老龄化

程度加深、群众康复意识增强、资本进入以及政策的不断推动，我国康复医疗市

场有望迎来更快增长。 

图 17：我国康复医疗市场规模有望 2021 年突破 1000 亿，2025 年突破 2000 亿 
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资料来源：毕马威《康复医疗趋势引领新蓝海》测算、光大证券研究所整理（注：E=估计，F=预测） 
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2、 康复医疗器械行业：需求+技术驱动，研

发迭代和渠道能力制胜 

2.1、 康复医疗器械行业处于快速成长期，高端化趋势初

显 

康复医疗器械伴随康复医学发展而演进，经历三个发展阶段。康复医疗器械是在

康复医疗中用于康复评定、训练与治疗、有效改善或恢复患者功能的医疗设备。

康复医疗器械又可分为康复评定设备、康复训练设备以及康复理疗设备。国内康

复设备市场大致经历了三个发展阶段： 

1、起步阶段（20 世纪 80 年代-90 年代）：我国刚刚开始发展康复医学，随着

改革开放的推进，许多港澳台商人开始资助大陆的残联等公益事业，以此为契机

大陆兴办了许多基础康复设备生产企业。 

2、转型发展阶段（20 世纪 90 年代-2010 年）：康复医学发展较为缓慢，康复

设备生产厂商挣扎图存，开始围绕家用康复设备、辅助器材、理疗设备、中医康

复等领域进行研发生产，在临床高性能康复治疗设备方面几乎没有进展。 

3、高速发展阶段（2011 年-至今）：2011 年国家首次将康复治疗 9个项目纳入

医保报销体系，推动了康复医疗的发展和康复器械的研发生产，大量国际先进康

复设备伴随着先进的康复治疗技术涌入国内，尤其是康复理疗设备，进口设备仍

然占有较大市场份额。目前，我国正在鼓励创新产品的自主研发。 

在市场需求和国家政策推动下，康复医疗器械行业处于快速成长期。随着中国人

口老龄化的发展、康复医院数量的增多以及康复医疗体系的不断完善，康复医院

万元以上的康复设备呈增长趋势，2010-2020 年年均复合增长率为 28.33%。

2021 年 6 月八部委联合发文《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》，明确

支持和引导社会力量举办规模化、连锁化的康复医疗中心，加强康复医院和综合

医院康复医学科建设，促成公立与民营、三级医院与基层共建医联体联合开展服

务，推动康复医疗与康复辅助器具配置服务衔接融合，预计康复医学科建设将进

一步加快，康复医疗器械将充分享受行业红利，市场需求将由三级医院为主逐步

向二级医院、康复医院、社区医院、养老等全面延伸，未来更是逐渐走向家庭和

社会康复。 

图 18：2010-2020 年中国康复医院万元以上设备总价值不断增长 
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资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021、光大证券研究所 
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康复医疗器械种类繁多，下游客户和需求分散，行业集中度较低。康复医学覆盖

病种和人群丰富，康复医疗器械天然具备多样性特征，按照国际标准 IS09999：

2011 年按照康复器械的功能将康复器械产品分为 12 个主类、130 个次类和 781

个支类。按功能划分，康复医疗器械可分为康复评定设备、康复训练设备和康复

理疗设备。按技术路线分，主要产品涵盖声疗、光疗、电疗、磁疗、物理治疗（PT）、

作业治疗（OT）及康复评定产品等。我国康复器械龙头公司翔宇医疗在招股说

明书中披露旗下拥有器械产品 20 个系列、400 余种产品，拥有 30 余个专科专

病解决方案，包括疼痛康复、神经康复、骨科康复、中医康复、产后康复、老年

（医养）康复、儿科康复等解决方案，2020 年全年实现营收约 5亿元，但估计

其在行业中的市占率不到 5%。据众成数科数据显示，截至 2020 年底，国内康

复医疗器械生产企业达到 4819 家，仅在细分领域出现了一些龙头企业，市场集

中度较低。 

图 19：2017 年我国康复医疗器械市场规模的需求结构（%）  表 11：康复医疗器械种类繁多 
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资料来源：前瞻产业研究院，光大证券研究所  资料来源：翔宇医疗招股说明书、光大证券研究所 

 

我国康复医疗器械目前以仿制为主，高端器械成长可期。目前国内的康复器械仍

以仿制国外为主，存在一定程度的同质化，大部分康复医疗器械单价不高，2020

年我国康复医院万元以上设备总数达到了 49356 台，50 万元以下的设备占比高

达 95%，测算入院设备单价平均在 15 万/台左右，低值器械占据康复医疗行业

的绝对地位。2017 年科技部印发《“十三五”医疗器械科技创新专项规划》，

提出重点推进五大类重大产品开发，引领科技创新重点向高端产品转移，形成具

有市场竞争力的自主品牌。其中健康器械类中包含康复护理产品，指明重点开发

智能康复机器人、智能助行系统、多模态康复轮椅、外骨骼机器人系统等产品，

重点突破人体运动意图识别、人机交互、外骨骼柔性控制、不同适应症康复运动

模式优化等关键技术。2021 年 6 月，国家卫健委发布《关于加快推进康复医疗

工作发展的意见》对康复医疗器械提出明确要求：积极支持研发和创新一批高智

能、高科技、高品质的康复辅助器具产品和康复治疗设备等，逐步满足人民群众

健康需要。预计未来康复器械会逐步走向“以质取胜”，高端创新器械成长可期。 
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图 20：康复医院设备以 50 万元以下为主，高端器械占比小  图 21：康复医院院均设备台数逐年增加，设备单价在 15 万左右 
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 资料来源：中国卫生健康统计年鉴 2021，光大证券研究所整理  资料来源：卫生部、光大证券研究所 

政策鼓励康复医疗器械研发创新，高性能设备注册证数量快速提升。近年来国家

出台一系列政策促进康复医疗设备研发创新，积极开发康复训练、评估、理疗的

器械水平，提高康复设备普及率。2021 年 6 月国家卫健委发布《关于加快推进

康复医疗工作发展的意见》，进一步鼓励支持高智能、高科技、高品质的康复辅

助器具产品和康复治疗设备等。同时，国内康复医疗器械公司加大了研发投入，

翔宇医疗 2021 年上半年研发投入增长超 48%，医疗器械注册证及备案凭证数量

也达到了 161 项，力图打破康复器械同质化的僵局。伟思医疗、普门科技等企

业的医疗器械注册证数量也有所增加。 

表 12：国家持续推动康复医疗器械行业创新发展 

发布时间 发布单位 相关文件名 核心内容 

2015 年 5月 19日 国务院 《中国制造 2025》 

作为中国政府实施制造强国战略的第一个十年行动纲领，其中医疗器械的发展重点

分为重点产品、关键零部件和关键共性技术三部分，其中重点产品包括：医学影像

设备，临床检验设备，先进治疗设备，健康监测、远程医疗和康复设备。 

2016 年 10月 26日 国务院 《“健康中国 2030”规划纲要》 
加快发展康复辅助器具产业，加强高端医疗器械创新能力建设，推进医疗器械国产

化。 

2016 年 10月 27日 国务院 
《关于加快发展康复辅助器具产

业的若干意见》 

提出增强自主创新能力、促进产业优化升级、扩大市场有效供给、营造良好市场环

境 4项主要任务，科技部和发改委也将康复辅助器具研发创新和应用示范纳入相关

重点支持范围。 

2017 年 5月 16日 科学技术部 
《“十三五”卫生与健康科技创新

专项规划》 

提出要加强创新医疗器械研发，推动医疗器械的品质提升，减少进口依赖，降低医

疗成本；推动适宜、高性价比通用医疗器械的品质提升，协同推进医疗器械技术及

装备升级，完善设备标准体系，加强医疗器械在不同层级医疗机构的规范化应用。 

2017 年 5月 27日 科学技术部 
《“十三五”医疗器械科技创新专

项规划》 

明确加速医疗器械产业整体向创新驱动发展的转型，完善医疗器械研发创新链条的

总体目标，提出了加快医疗器械产业创新升级，提升国产装备全球竞争力的重大需

求。强调发展前沿关键技术，引领医疗器械创新；推进重大产品研发，突破核心部

件瓶颈。 

2017 年 9月 11日 民政部等 
《关于开展国家康复辅助器具产

业综合创新试点的通知》 

决定在全国选择 12 个地市级行政区域，在最大限度利用现有资源的基础上，开展

康复辅助器具产业综合创新试点。提出促进产业集聚发展、加强服务网络建设、推

进政产学研用模式创新、实现业态融合发展、营造良好市场环境五大任务。 

2017 年 10月 8日 国务院 
《关于深化审评审批制度改革鼓

励药品医疗器械创新的意见》 

提出促进药品医疗器械产业结构调整和技术创新，提高产业竞争力。强调要加快临

床急需药品医疗器械、罕见病治疗药品医疗器械审评审批；加强药品医疗器械全生

命周期管理，完善医疗器械再评价制度。 

2018 年 11月 2日 国家药监局 《创新医疗器械特别审查程序》 优化医疗器械审评审批工作，提高工作质量和效率，促进产业的创新发展。 

2020 年 12月 17日 民政部等 
《康复辅助器具产业第二批国家

综合创新试点工作方案》 

决定在全国选择 15 个地区开展试点，在第一批基础上补充了开展康复辅助器具社

区租赁服务的任务。 

2021 年 3月 5 日 
全国人民代

表大会 

《中华人民共和国国民经济和社

会发展第十四个五年规划和2035

年远景目标纲要》 

明确指出要促进康复服务市场化发展，提高康复辅助器具适配率。再次强调康复辅

助器具在康复过程中的重要性。 

2021 年 6月 17日 
国家卫健委

等 

《关于加快推进康复医疗工作发

展的意见》 

积极支持研发和创新一批高智能、高科技、高品质的康复辅助器具产品和康复治疗

设备等，逐步满足人民群众健康需要。对康复器械的创新研发提出了新要求。 

资料来源：国务院官网、民政厅官网、国家卫健委官网、光大证券研究所整理 
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表 13：相关企业医疗器械注册证/备案凭证数量 

 2019 年 2020 年 2021H1 

翔宇医疗 123 137 161 

伟思医疗 10 16 18 

普门科技 106 126 145 

资料来源：公司公告、光大证券研究所（注：2020 年普门科技所获 126 个医疗器械注册证中，含电化学发光体外诊断类二

类医疗器械注册证 43 个） 

 

2.2、 康复医学科建设缺口大，康复医疗器械有望充分享

受行业红利 

我国康复医疗器械行业有望于 2026 年突破千亿元。随着我国康复医学科建设的

推进，康复医疗体系建设不断完善，民众康复意识增强，康复需求有望持续增长。

根据 Frost&Sullivan 数据显示，2014-2018 年，中国的康复医疗器械市场规模

从 115 亿元增长至 280 亿元，年均复合增长率为 24.9%，增速高于医疗器械行

业整体市场。Frost&Sullivan 预计我国康复医疗器械市场规模将以 19.1%的复

合年增长率增长至 2023 年的 670 亿元。我们预计行业有望在 2026 年突破千亿

元。 

图 22：预计 2023 年我国康复医疗器械市场规模达 670 亿元 
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资料来源：Frost&Sullivan 预测（源自伟思医疗招股书）、光大证券研究所 

 

康复医学科建设缺口主要集中在二级医院，“十四五”期间补缺口和新建医院带

来的潜在康复医疗器械需求空间为 343 亿元。根据国家医疗卫生服务体系规划，

当前我国康复医疗床位缺口巨大，康复医疗器械市场需求明确。《国家康复医学

专业医疗服务与质量安全报告（2019 年）》调查了全部二级以上综合医院（含

未定级的医院），7544 家综合医院中共有 1891 家设立了康复医学科病房（其

中三级医院 1038 家，二级医院 853 家），根据《中国卫生健康统计年鉴》中三

级和二级综合医院数量，得出三级和二级综合医院康复医学科病房配置类分别为

74.36%、18.23%，二级综合医院康复科病房缺口较大。三级和二级中医医院暂

无披露全国康复科建设情况，我们暂且参照三级和二级综合医院的配置比例估

计。根据 2021 年 6 月印发的《关于印发加快推进康复医疗工作发展意见的通知》

要求，鼓励各地将增加康复医疗服务资源供给纳入“十四五”卫生健康服务体系

建设，各地要按照《综合医院康复医学科建设与管理指南》加强软硬件建设，二

级以上综合医院应当独立设置科室开展康复医疗服务，并配备标准化的床位、人

员和设备。原则上，每个省会城市、常住人口超过 300 万的地级市至少设置 1

所二级及以上康复医院；常住人口超过 30 万的县至少有 1所县级公立医院设置
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康复医学科；常住人口 30 万以下的县至少有 1所县级公立医院设置康复医学科

门诊。因此我们假设“十四五”期间，二级、三级综合医院设立康复医学病房的

医院比例为 100%。《中医药康复服务能力提升工程实施方案（2021-2025 年）》

明确指出到 2025 年三级中医医院和二级中医医院设置康复（医学）科的比例分

别达到 85%、70%。根据翔宇医疗招股说明书，在康复医疗器械投入方面，初

步估算二级综合医院建设康复科大约需要 500-1000 万元，三级综合医院需要

2000 万元。我们假设“十四五”期间三级综合医院康复科建设设备投入需要 800

万元，二级医院需要 400 万元，三级中医医院需要 500 万元，二级中医医院需

要 300 万元。《中国卫生健康统计年鉴》显示，2018-2020 年康复医院院均万

元以上设备总价值为 1000 万元。通过以上数据，我们预测 2021-2025 年，中国

仅二级以上综合医院和中医医院康复医学科建设补缺口带来的设备潜在空间约

为 227 亿元。 

根据《中国卫生健康统计年鉴》，每年三级和二级综合医院新建数量大约在 100

家左右，每年三级和二级中医医院新建数量大约为 35 家。而 2020 年末，全国

共 739 家康复医院，我们假设康复专科医院数量以年化 10%增速增长。据此测

算得出 2021-2025 年间由于新建综合医院和中医医院、康复专科医院产生的额

外设备需求约 116 亿元，合计康复医疗器械潜在市场空间为 343 亿元。康复医

疗设备的使用周期一般为 5-8 年，考虑到现有科室补充设备配置、存量设备升级

替换以及相邻科室的床头治疗设备和早期康复设备需求，潜在市场空间会更大。 

表 14：“十四五”期间康复医学科建设补短板和新建医院背景下康复医疗器械潜在市场空间（终端价格口径） 

政策补缺口 

 合计 三级综合医院 二级综合医院 三级中医医院 二级中医医院 

2018 年医院数量（家） 8372 1396 4680 448 1848 

设立康复医学病房医院数量（家） 2561  1038 853 333 337 

设立康复医学病房医院比例 30.59% 74.36% 18.23% 74.36% 18.23% 

目标设立康复医学病房比例 - 100% 100% 85% 70% 

2020 年医院数量（家） 9016 1631 4924 535 1926 

设立康复医学病房医院比例 - 74.36% 18.23% 74.36% 18.23% 

未设立康复医学病房医院数量（家） 5498  418  4026  57  997  

预计单医院设备投入金额（万元） - 800 400 500 300 

康复医学科缺口设备总投入（亿元） 227 33 161 3 30 

 

综合医院和中医院 

新建需求 

 合计 三级综合医院 二级综合医院 三级中医医院 二级中医医院 

保守估计每年新建医院数量（家） 270 100 100 35 35 

预计单家医院康复医疗设备投入金额（万元）  800 400 500 300 

目标康复医学病房医院比例  100% 100% 85% 70% 

每年新建康复医学科总投入（亿元） 14.2 8 4 1.49 0.74 

合计到 2025 年设备总投入（亿元） 71     

 

康复专科医院 

新建需求 

 2021 2022 2023 2024 2025 

以 10%年化增速每年新建康复医院数量（家） 74 81 89 98 108 

预计单医院设备投入金额（万元） 1000 1000 1000 1000 1000 

每年新建康复医院设备总投入（亿元） 7.4 8.1 8.9 9.8 10.8 

合计到 2025 年设备总投入（亿元） 45.1     

 

政策补缺和医院新建

需求合计 
合计到 2025 年设备总投入（亿元） 343     

资料来源：中国卫生健康统计年鉴，翔宇医疗招股书，《国家康复医学专业医疗服务与质量安全报告(2019 年)》，《中医药康复服务能力提升工程实施方案（2021-2025 年）》，《综合医

院康复医学科建设与管理指南》，光大证券研究所预测 
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2.3、 研发迭代和渠道能力是行业竞争的制胜关键 

康复医疗器械在诊疗中应最大限度满足临床所需，解决患者、买单者、医院的问

题和痛点。针对单个康复设备，医院的要求很简单：安全、有效、可负担。但在

当下中国康复人才数量紧缺，结构不平衡，康复医学人才以运动康复为主，神经

康复和心脏康复的康复医师大多是从临床或者中医医师考取主治后转行到康复

科，在中国康复医疗建设的浪潮中，器械厂商更要积极赋能医院康复服务能力体

系建设，提供整体解决方案（包括装修、设备、技术、运营），改善科室或者医

院的持续运营能力，帮助医院产生盈利效益。康复医学科有如下特点：覆盖病种

丰富，治疗手段多样，三级诊疗体系下患者有双向转诊需求，同时康复也更强调

早期介入和临床康复一体化。而康复医疗器械本身存在多品种、小批量的特点，

规模效应的实现需要更长时间的积累，行业存在一定的先发优势。在这样的行业

特点和发展趋势下，就要求康复医疗器械具备独特的竞争优势，公司产品矩阵要

全，研发迭代要快，渠道营销和服务要紧贴行业需求。总结来看，有如下五个竞

争要素： 

1、产品体系和注册证数量。随着康复医学技术的升级以及亚专科建设的不断完

善，直接带动了康复医疗器械产品的开发和治疗水平的提高，全面覆盖的产品体

系有助于为医院多科室提供一体化的临床解决方案，渗透到更多的临床科室和下

沉市场。康复医疗器械产品在研发、上市、推广的过程中，需要较高的经济投入

和较长的培育时间，实际操作中因涉及各类技术资料的准备，一类、二类医疗器

械的平均审批时间为 1-2 年。注册方面，医疗器械的注册需要经历临床试验技术

审评(40 天)、产品注册技术审评(60-90 天)两个环节。根据翔宇医疗公告显示，

公司拥有的医疗器械注册证绝大多数都是二类医疗器械注册证，一般新产品从研

发到形成销售，至少需要 2-3 年，较难在短期实现产品积累的突破。 

2、渠道拓展和服务能力。康复医疗器械产品销售具有市场区域广、专业性高、

客户分散等特点，国内康复医疗器械生产企业普遍采用以经销为主的销售模式。

在经销模式下，公司需要建立起稳定且庞大的经销商体系以覆盖更多的市场区

域，进行更快的市场拓展。同时，经销商除需具备一定的资金实力和营销能力外，

还需具备专业化服务的能力，协助医务工作者解决产品使用中遇到的问题，并能

发现新的市场需求，根据临床专科治疗需求，帮助康复医疗器械企业不断升级产

品。 

3、研发和人才积累。随着科技的进步以及临床需求的多样化，康复医疗器械生

产企业需要掌握先进的生产工艺及设计理念，勇于突破高精尖的技术难题，为医

务工作者和患者提供人性化、性能优的产品，不断提升行业的技术壁垒。同时，

由于康复医学涉及到多个科室的协同诊疗，甚至医联体合作，联合疗法和远程会

诊对于器械的智能化和数字化提出更高的要求。 

4、模块化和柔性制造能力打造高效生产运营。康复医疗器械存在多品种、小批

量的特点，很难通过标准化生产线实现规模化生产，因此柔性工厂和模块化分工

显得尤为重要。生产运营过程中由于涉及大量零散的器件，对于采购、物流、组

装、供应链管理和订单及时响应提出了较高要求，拥有高效的生产运营能力能显

著降低成本和过程损耗，提高周转效率。 

5、品牌知名度和学术推广能力。康复医疗器械品牌的知名度在一定程度上能够

体现其质量水平，在医院招标时，知名度高、美誉度好的产品较受青睐，品牌形

象已成为生产企业市场竞争力的集中体现。知名的医疗器械品牌往往需要在产品

研发、质量控制、学术推广、售后服务等方面进行长期的投入，积累自身知名度。 
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2.4、 康复医疗器械未来趋势展望：从高精尖走向解决临

床问题 

临床医疗水平和设备技术进步相辅相成。康复器械是技术交叉型产品，通过研发

创新和技术升级不断拓宽可治疗疾病的范围，提高康复效率。近年来，许多新型

治疗与康复技术逐步被研发并开始商业化应用。由于我国康复资源短缺，医疗水

平参差不齐，康复人才和设备不足，工程师们发现临床最需要的或许并不是由最

强的算法、芯片、传感器、电机组装好的产品，而是通过技术手段去解决临床实

际问题。目前，康复医疗器械向着智能化、数字化、居家化小型化等方向发展。 

1、医工结合，设备智能化。为了将治疗师从繁重的、重复的训练工作中解脱出

来，使得专业人员可以更加专注于治疗方案的改进，同时也为远程康复及集中化

康复医疗提供可能，康复机器人应运而生，包括顶尖的外骨骼机器人及创新性的

智能康复设备。对于患者来说，康复机器人可帮助行动障碍进行治疗（如由中风、

创伤性脑损伤等引起的行动障碍），也能够作为社会与行为障碍的干预与治疗工

具，包括自闭症类群、多动症等，同时康复机器人在肢体康复训练中也扮演关键

角色，凭借其趣味性和精准性大大提高了诊治的效率，整体需求前景较大。Frost 

& Sullivan 预测，2023 年康复机器人市场规模将达到 20.4 亿元。由于该领域技

术壁垒较高，我国康复机器人行业尚处于导入期，产业格局未定。此外，随着深

度学习、语音交互、计算机视觉等技术的不断成熟，人工智能技术与传统康复医

疗器械、评估设备、康复机器人技术相融合，智能人机交互能更好辅助功能障碍

患者进行康复训练，提高患者锻炼积极性，利于医务人员跟进患者的康复进程，

提高治疗效果，实现医疗现代化。 

表 15：国内代表性康复机器人产品 

品牌 产品 功能 样式 

大艾机器人 

AiLegs 系列 

支持并带动患者模拟真实行走方式进行康复

训练，重塑正确行走姿势，锻炼平衡运动能力

及行走肌肉和神经。 

 

艾动机器人 

 

艾康机器人 

AiWalker 系列 
实现减重、站立、原地步行、室内室外平底步

行、步态训练、功能评估。 

傅利叶智能 

上肢系列： 

上肢、腕关节、手 

精确客观量化每个动作，迅速提高使用者运动

的力度、速度、准确度，进而重塑上肢功能。 

 

EMU上肢康复机器人 

 

下肢外骨骼机器人 

下肢系列： 

下肢、踝关节 

设计针对性的踝关节康复训练动作，锻炼下肢

的肌肉，恢复神经系统对行走功能的控制能

力，提供前进动力。 

力迈德医疗 

上肢系列 
结合上肢的粗大运动与手部的精细运动训练，

改善脑功能重塑和结构重组的过程。 

  

下肢系列 
针对性康复治疗，改善关节活动角度，增强肌

肉力量和耐力。 

四肢系列 
改善和协调身体各关节活动进行整体式交叉

训练，加强四肢的协调性，模拟正常步态模式。 

步态系列 
步态评估与训练减缓或降低功能限制或生理

障碍。 
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平衡训练系列 

改善关节活动度，促进关节灵活性，增强躯干

的力量及稳定性，提高平衡能力，进一步加强

四肢的协调性。 

四肢康复机器人 平衡训练康复机器人 

伟思医疗 精神与神经 让每一个刺激脉冲准确持续到达目标靶点。 

 
TMS Mate 随动定位机器人 

资料来源：各公司官网、光大证券研究所 

 

2、数字集成化，通过物联网、互联网技术助力联合治疗、双向转诊和远程医疗。

医疗设备是医疗机构的重要资产，也是临床服务的重要组成部分，其管理水平高

低直接影响医疗工作的效率和服务水平。通过搭建设备物联网和互联网平台，能

实现设备之间、设备与医生、治疗师之间的信息互通，进一步促进联合治疗、双

向转诊甚至远程医疗的落地，在三级诊疗体系下实现对患者全康复周期的管理和

优化。同时，平台可以加强对设备质量和安全性的智能化管控，实现医疗资源的

合理配置，提升医疗机构设备管理效率。 

3、居家化、小型化，消费级康复器械前景广阔。在康复床位长期不足、人口老

龄化加速、国民康复理念增强、家庭可支配收入提升的背景下，居家康复医疗器

械迎来广阔新蓝海。产品应用领域包括慢病疼痛治疗、护理、助行、助眠、助听、

助视、助浴等康复辅助器具。随着小型简便的家用康复器械的普及，患者将更便

捷的居家实现预防、诊断、保健、治疗、康复等功能。近年来陆续有厂商推出了

消费级的康复器械产品，但总体存在品种少、价格高的问题。以帮助恢复行走的

外骨骼机器人为例，价格都在 10 万元以上，大部分患者只能通过租赁的方式使

用。 
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3、 海外经验：医疗改革推动行业扩容，龙

头厂商以规模化、高端化战略实现高成长 

3.1、 国际康复医学始于战后，兴于医疗医保体制改革 

海外康复医疗行业的发展始于两次世界大战，第一次世界大战期间，美英等国出

现了对伤兵的康复医疗，第二次世界大战时及战后，康复医学在美国和欧洲兴起，

随后将战时取得的康复经验运用到医学事业，推广到全社会，形成比较完整的概

念，并发展了一系列现代康复疗法，成立许多康复医疗机构及学术团体，整个行

业逐步完善和繁荣。美国的康复医学处于现代康复医学领先地位，我们以美国为

例，回顾康复医疗行业的发展和现状。 

1917 年美国陆军设立战后身体功能重建和康复部门，成为了康复机构的雏形。

1946 年美国康复医学之父 Howard A. Rusk 系统性的阐述和搭建了康复理疗体

系，美国陆续建立了多家康复医院，实行后付费制度（按服务付费）。然而随着

老龄人口增多以及过度医疗，美国政府医疗卫生开支不堪重负，后续就医保支付

和诊疗体系进行了大范围的调整，推动了行业繁荣发展，至今已经形成了由急性

期康复机构-急性期后康复机构-长期康复机构组成的三级康复医疗服务体系。 

 

3.1.1、医疗支付改革推动美国康复医疗行业快速扩容 

美国对康复医疗实施了不同的保险支付政策，引导各类康复机构迅速发展和完

善，满足患者不同层次、不同治疗阶段的康复需求，促进了社区康复服务机构的

发展。支付政策改革历程如下： 

1965-1982 年，美国实行按服务付费政策。虽然有助于调动医疗机构积极性、操

作方便，但容易导致过度治疗，造成医疗行为难以规范，医疗费用难以控制。 

1982 年-2002 年，美国将急性期住院医疗与急性后康复住院医疗分开，并对急

性期住院医疗实施 DRGs 定额预付制，促使综合性医院和急诊医院尽可能地加快

周转，将患者转入非急性期或专科医疗机构，而急性后的住院康复医院依然采用

按项目付费的制度。这就导致了急性期康复的周期缩短，术后患者不得不转向急

性后的住院康复医院。更多的费用补偿使得医院大力扩充康复床位或新建康复医

疗机构，带来了几十年美国康复医学发展的黄金时期，康复专业医疗机构、长期

护理机构数量快速增长。DRGs 实施后 10 年期间，康复病床数翻了一番。美国

五大上市康复医疗机构都是在此期间成立，陆续成功上市或实现收购。 

2002 年以后，美国对急性后康复住院医疗改用实施以患者功能为单位计算定额

的 FRGs，用 FIM 量表评估患者的综合功能水平，并将其与费用相联系。因此医

院会努力寻求最佳的治疗方案，争取在最短的时间内使患者功能恢复，以降低每

个患者的治疗成本，并增加每年治疗的患者人数。评估体系的完善使得治疗方案、

住院周期及疗效都得到有效管控，同时大大降低了费用支出。 
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表 16：美国康复医疗支付制度变革 

时间 急性期住院医疗 康复住院医疗 优点 缺点 

1965-1982 按服务付费 按服务付费 
有助于调动医疗机构的

积极性、操作方便 

容易导致过度治疗，造成

医疗行为难以规范，医疗

费用难以控制 

1982-2002 DRGs 

1982-1997 

按服务付费 

1997-2002 

实施DRGs预付制 

利于控制费用，约束医院

行为，缩短急性期住院周

期，推动分级诊疗 

费用额度设置不同，新老

医院上限差距明显，影响

医院积极性。疾病有不同

严重程度，实际治疗费用

差异很大。 

2002 年-今 DRGs FRGs 

患者的综合恢复水平与

费用密切相关，收费方式

合理，促使医院寻求最佳

诊疗方案，争取在最短时

间内使患者功能恢复 

- 

资料来源：孙燕、励建安、张晓《美国老年人住院康复医疗支付政策与启示》、CMS 官网、光大证券研究所 

 

医保支付标准直接影响机构和患者的诊疗行为。2017 年美国前 5家康复行业龙

头按付款方（Payor）分类的收入结构如下图，国家医保Medicare、Medicaid

和商业保险高达 85%以上，支付端变化将直接影响终端医疗机构和患者的行为。 

图 23：美国前五大康复医疗龙头 85%以上收入来源于医保和商业保险（2017 年） 
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资料来源：2017 年上市公司年报、光大证券研究所 

 

3.1.2、美国三级康复诊疗体系完善，行业格局分散 

美国康复医疗体系呈“正金字塔型”分布，从上到下分别是急性期康复机构、急

性后康复机构、长期护理机构。随着病情发展阶段的推移，对应的康复机构数量

阶梯式增加。2018 年美国境内急性期康复机构约 4700 家，占比仅有 5%，且康

复科规模较小，平均床位数为33张，住院周期12.7天，Medicare平均给付20153

美元。急性后康复机构 29177 家，占比 29%；长期护理机构已多达 65600 家，

占比约 66%，年接待患者超过 830 万人。 

美国的转诊流程较为顺畅。一般急性期患者入院后，主治医师根据标准的独立功

能量表的评估结果以及患者自身的可承受程度进行康复治疗；待患者病情稳定，

迅速向急性康复病房、亚急性康复病房、专业康复护理机构或长期照顾机构分诊

转诊；不需要住院康复治疗即可恢复的患者也可尽快转至家庭和社区机构。 
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图 24：美国三级康复医疗机构呈“正金字塔型”分布（2018 年）  图 25：2020 年美国康复市场规模为 2176 亿美元（含专业护理） 

急性期康复机构

4700家，5%

急性后康复机构

29177家，29%

长期护理机构

65600家，66%

 

 

 资料来源：MedPAC，光大证券研究所  资料来源：Grand View Research 预测，光大证券研究所 

2020 年美国康复医疗市场规模约 348 亿美元，格局分散。据Grand View 

Research 数据显示，包含长期护理业务后，康复医疗市场规模已高达 2176 亿

美元，预计 2021 年至 2028 年将以 3.4%的复合年增长率扩大，慢性病是市场的

关键驱动因素。其中医疗机构提供的康复医疗服务市场规模约占 16%，达到 348

亿美元。在预测期内，技术进步以及医疗保险、医疗补助和商业保险的可及性提

高将推动市场增长。美国康复机构较为精细化，多为独立康复机构。以美国物理

治疗市场为例，美国物理治疗市场发展已经相当成熟。根据 ibisworld 研究，2021

年美国物理治疗康复中心市场规模约为 386 亿美元，2016-2021 年美国物理治

疗康复中心市场规模复合年增长率为 1.8%，2020 年美国物理治疗康复机构数量

为 40987 家，行业集中度较低。 

图 26：2020 年美国专业护理和康复医疗市场结构  图 27：美国物理治疗市场发达，格局分散 
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 资料来源：Grand View Research，光大证券研究所 

 
资料来源：ibisworld，光大证券研究所 

 

3.2、 全球康复设备规模 2025 年将达 166 亿美元，亚太

地区增速最快 

康复医疗行业的繁荣带动了康复设备下游需求。根据Markets and markets 预

测，随着全球老龄化加剧和慢性病发病率不断提升，全球康复医疗设备市场规模

将从2020年的129亿美元增长为2025年的166亿美元，复合年增长率为5.2%。

根据 Research and markets，得益于政府鼓励推动康复医疗、老年人口的增加

以及慢性病的沉重负担等因素，2019 年欧洲超越北美占据了全球康复设备最大

的市场份额。另一方面，Mordor Intelligence 预计 2020-2025 年亚太地区将是

全球康复医疗设备规模增长最快的地区，复合年增长率约为 10%，归因于慢性
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病发病率提升、风险资本投资的增加、技术先进产品的可及性以及该地区市场参

与者的战略扩张。 

图 28：全球康复医疗设备 2020-2025 年复合年增长率为 5.2%  图 29：2020-2025 年全球康复医疗设备市场中亚太地区增长最快 

 

 

 
资料来源：Markets and markets 预测，光大证券研究所  资料来源：Mordor Intelligence 预测、光大证券研究所 

医院和诊所部门是康复医疗器械的最大终端客户。按终端用户划分，康复设备市

场细分为医院和诊所、康复中心、理疗中心、家庭护理机构和其他最终用户。从

全球数据看，2019 年医院和诊所部门占最大份额，主要归因于医院治疗的支持

性报销政策以及大量患者在医院接受各种健康状况的治疗。 

康复设备的三种主要疾病需求中，肌骨骼康复设备市场规模最大。按疾病类型划

分，全球康复设备主要细分为三类：肌骨骼康复设备、心肺康复设备、神经康复

设备，其中肌骨骼康复设备占据最大市场份额。据世界卫生组织 （WHO）称，

目前全球有 20%至 30%的人患有疼痛的肌肉骨骼疾病，大量患者需要在肌肉骨

骼康复中心住院，这导致康复中心对设备的需求增加。此外，Global Market 

Insights预测2020-2026年神经康复设备市场将以14.2%的复合年增长率增长。

根据世界卫生组织（WHO）的数据，神经系统疾病患者的数量将从 2015 年的

9500 万增加到 2030 年的约 1.08 亿。2019 年心肺康复设备细分市场规模超过

25 亿美元，与心肺功能异常相关的呼吸短促会限制慢性阻塞性肺疾病 (COPD) 

和充血性心力衰竭 (CHF) 患者的运动能力。因此，这些患者经常需要心肺复苏

作为康复治疗的一部分。同时，患有心血管疾病和高血压的患者也需要持续监测，

进行心肺康复治疗。美国心血管和肺康复协会 (AACVPR) 提供经过认证的心肺

康复服务，也推动了心肺康复设备的需求增加。 

图 30：全球康复设备中肌骨骼康复设备占据最大市场份额（2019 年） 

 
资料来源：Global Market Insights、光大证券研究所 
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3.3、 康复设备市场高度竞争和分散，龙头公司积极开展

横向扩张和纵向一体化 

全球康复设备市场高度分散。全球康复设备龙头 DJO 于 1978 年在美国加州成

立，充分享受到康复医疗行业繁荣发展的 20 年，伴随美国医疗体系和支付制度

的不断完善，终端医疗机构迅速发展，公司凭借内生外延式发展实现了跨越式成

长，跃升为全球龙头。2020 年 DJO 年报（已被 Colfax 收购）显示，公司约 75%

的收入来自美国，其余主要来自欧洲，其所处的医疗技术市场是高度竞争和分散

的。竞争对手有大型的、多元化的公司，以及拥有更多资源的集团公司，还有众

多较小的利基公司，也会直面强生 DePuy Synthes 和史赛克等大型跨国医疗器

械公司的竞争。 

横向扩张和纵向一体化战略实现快速成长。我们梳理了全球九大康复医疗器械公

司的发展历程，并总结了他们成长的重要战略和竞争优势，归纳出在高度分散的

康复医疗器械市场，龙头企业建立品牌护城河的关键要素。 

 

表 17：全球九大康复医疗器械公司简介和发展历程 

公司 
成立时间

&总部 
公司介绍 产品类型 发展历程 

经销商体

系 
客户支持 收入规模 

DJO 
1978 年 

美国加州 

美国规模较

大的康复器

械及医疗设

备制造商之

一，提供肌肉

骨骼健康、血

管健康和疼

痛治疗提供

解决方案。 

产品覆盖了预防、

术前、术后、临床

和家庭康复护理

等康复医疗领域

的各个阶段，共计

1000+产品，包括

矫形支架、康复设

备、鞋类、外科植

入物和骨骼生长

刺激器。 

公司从氯丁橡胶材料的支撑套起家，名为 DonJoy。

1987-1999 年被英国 Smith&Nephew公司收购，1995 年

DonJoy 收购了骨科软制品公司 ProCare。1999 年 J.P. 

Morgan DJ Partners 收购了公司，DonJoy 更名为 DJ 

Orthopedics。2001.11 完成 IPO。2000 年后陆续收购 7

家新公司并将公司更名为 DJO。2007 年黑石集团收购

DJO，并与黑石旗下的 Reable Therapeutics 合并，拥有

了康复、疼痛治疗、物理治疗和外科重建植入物产品线。

后续 DJO 不断进行产品收购和海外经销商收购。直到

2019Q1，上市的多元化科技公司 Colfax 以 31.5 亿美金收

购了 DJO。2020 年全年收购了 5 个项目，包括治疗性激

光技术公司 LiteCure，2021 年收购全国性足部和踝关节

整形植入物提供商Trilliant Surgical、拥有超弹性镍钛技

术专利的骨科医疗设备公司MedShape。 

通 过 全 资

子 公 司 或

者 独 立 经

销商在 56

个国家/地

区销售 

为客户提供

一体化解决

方案、自动

化软件和数

字 医 疗 平

台。 

2020 年

DJO 营收

11.21 亿

美 金 ，

2019年营

收 10.8 亿

美金（10

个月） 

BTL 

Corporate 

1993 年 

英国 

欧洲规模较

大的康复医

疗设备及美

容设备制造

商之一，产品

覆盖理疗设

备、心肺监测

系统和医疗

美容设备三

大产品线。 

主要产品覆盖理

基础理疗方案、靶

向射频疗法、高能

量激光治疗、冲击

波、空气压力波、

水疗、手术床&治

疗椅等设备，心肺

监测诊断系统、呼

吸机以及医疗美

容设备等。 

1993 年 BTL成立，1998 年收购加拿大心功能监测厂家，

2000 年在美国成立第一家实体公司，2001 年建立欧洲和

中东业务，2002 年研究治疗疼痛的新技术，2008 年成立

美国分公司，2010 年进入拉丁美洲和亚洲市场，2011 年

公司在全球理疗生产厂家中排名第二，发布新的 BTL 

CardioPoint 系列，2013 年公司推出了非倾入式消脂的革

命性方法，2015 年公司在 50+国家设立分公司，提高服务

水平。2016 年推出了心源性猝死筛查模块。2017 年推出

尖端 BTL Super Inductive System技术。2017 年发布新

产品 EXILIS ULTRA 360。 

覆盖 5 大

洲，在 59

个国家/地

区 设 有 分

公司 

拥有直属英

国总部的售

后工程师、

临床医生以

及专业代理

商售后工程

师。海外分

公司设有备

件库，快速

响应售后需

求。 

未披露 

OG 

Wellness 

1966 年 

日本 

主要从事医

疗器械和康

复设备的生

产和销售。 

该公司主要品包

括物理疗法器械、

运动疗法器械、入

浴护理设备三大

类，其理疗设备涵

盖电疗、热疗、水

疗、按摩法等方

面。 

1966 年推出了ME-40 微波治疗设备，1967 年开发了日本

第一款座椅式电动间歇牵引设备，1973 年以理疗产品为基

础，全面进入综合康复设备市场。1978 年开发了涡流气泡

浴缸 Liftline Bath HK-101，进入专业沐浴产品市场。1991

年开发了畅销爆品座椅式浴缸。1999 年开发了分步指导式

沐浴系统。2000 年开发了 Caesas Hydra 水按摩床。2007

年开发了侧门升降浴槽，深受医疗机构和老年人护理机构

喜爱。2008 年开发了适用于中风病人的低频电疗设备 PAS

系统。2010 年推出了新型电脑控制牵引装置“OL-6500

型坐椅式牵引装置”。2012 年推出了电刺激器“中低频组

合电疗仪 FS-350” 

深耕日本，

经 销 商 遍

布 37 个国

家和地区 

授权经销商

进行产品维

修和保养服

务。 

未披露 

TecnoBod

y 

1994 年 

意大利 

致力于从评

估、康复和训

练方案的科

学研究开始，

研发生产高

主要产品包括：本

体感觉训练系统、

心脏姿势分析、功

能增强、机器人康

复、疼痛治疗系统

1996 年 开 发 了 本 体 感 受 评 估 和 康 复 系 统

Pro-Kin254,2005年推出肩部康复的3D多关节系统MJS，

2009 年独家开发了可变支点等速系统，2010 年推出带有

TMA 惯性传感器的运动分析系统 TecnoBody,带有源矩阵

的感应理疗床 Tbed，用于姿势评估和训练的姿势线以及

全 球 化 销

售 ， 2008

年 以 经 销

方 式 登 陆

中国市场，  

2012 年成

立 了

TecnoBod

y 

Academy,

未披露 
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运动性能、高

级康复、健康

健身产品和

系统。 

等产品 Functional Line 力量线，用于控制运动姿势和支撑的跑步

机 Walker View，下肢功能恢复的减载系统 Smart 

Gravity，开发了可应用于WalkView 和 Smart Gravity 系

统中的 SCX速度控制功能，数字镜子 D-wall 等。2015 年

与美国的Woodway 公司合作设计和分销康复和性能领域

的高科技产品。 

由教师和临

床团队举办

康复医学特

定 培 训 课

程。 

Proxomed 
1986 年 

德国 

开发、生产和

销售用于预

防和康复的

医学测试和

训练设备领

域的领先公

司之一，通过

创新产品和

整体健康理

念来维持和

提高人们的

生活质量。 

产品：力量训练、

耐力训练、协调和

灵活性训练、背部

疗法、神经康复、

运动诊断、步态分

析和跑步治疗、负

压疗法、功能医学

训练疗法等康复

医疗器械。 

 

服务：咨询、融资、

营销、空间规划、

培训和技术服务。 

80 年代销售美国 Cybex 的等速测试和训练系统，1990 年

代初陆续开发指南针训练设备、罗盘床和牵引设备。1995

年针对法定保险公司的要求，为德国 300多家理疗门诊康

复中心提供全线康复设备，同时也开发了心脏耐力线等产

品。1998 年瑞士 Bernina 集团战略入股，开始拓展国际

市场和自费的项目，和美国的 Biodex 成为销售合作伙伴。

2000 年之后德国市场主要向终端机构销售完整的康复治

疗解决方案，提供咨询、融资、营销、空间规划、培训和

技术服务。2002 年成立了国际销售部门，2005 年成立生

产公司 proxowell 制造医疗和健身训练设备。2010 年后公

司将硬件、软件和咨询专业知识融入医疗和健身市场中，

为患者制定解决方案，贯穿急性期、积累期和维护期。2013

年全球首创局部振动训练设备 vib4back，推出新的

Compass600 系列力量机。2016 年收购和接管了两家公

司在瑞士的其他部分的运营，扩大产品服务组合和物流，

扩大德语地区势力范围。2019 年与欧培德公司在德语地区

建立销售合作伙伴关系。2020 年与 TecnoBody 成为了德

国和瑞士的销售合作伙伴。 

深耕欧洲，

经 销 商 遍

布了 24 个

国 家 和 地

区 

建立了销售

团队、客户

支持团队、

技术维修团

队，提供教

程、维护和

远程支持的

等。 

未披露 

Enraf-Non

ius 

1925 年 

荷兰 

全球性理疗

和康复领域

的市场领导

者，根据最新

技术提供高

质量的产品

和服务。 

产品包括高中低

频设备、超声波、

肌电图、冲击波和

激光治疗设备，以

及治疗台、牵引、

悬挂、运动和测量

设备以及热疗设

备。 

公司成立之初生产用于 X 射线应用的产品和用于透热疗

法的设备。1948年Nonlus成立，1965年 Enraf 和 Nonlus

合并，1991 年公司成立了子公司 EN-projects，作为交钥

匙医疗解决方案的专家不仅可以实现医院和康复项目，还

可以提供采购和项目管理，目前在欧洲、拉美、非洲、亚

洲和中东实施医疗保健建设。2000 年 Enraf-Nonlus 独立

了。 

在 100 多

个 国 家 拥

有 广 泛 的

经 销 商 和

安装基础。 

全球认证的

经销商提供

服务、维修

和技术问题

的支持 

未披露 

Natus 
1987 年 

美国 

公司致力于

为所有年龄

段的患者诊

断、治疗中枢

神经和感觉

系统疾病，提

供创新的解

决方案。 

在神经诊断、神经

重症监护和神经

外科领域提供诊

断、治疗和手术解

决方案的完整产

品和服务。以及新

生儿护理产品和

服务、听力产品组

合。 

2001 年纳斯达克上市，研产销新生儿听力筛查产品线+黄

疸管理产品线，听力筛查产品覆盖 50%美国的终端分娩和

儿童医院，产品销往 22 个国家和地区。后续通过收购横向

拓展同科室产品以及不同科室的产品线，并收购部分国家

的分销商。2007-2021 年间至少发生 17 次收购项目，拓

展到神经系统疾病诊断、治疗等业务，以及新生儿的完整

临床需求、听力与平衡业务，目前渠道遍及 100多个国家。 

覆盖 100+

个国家，北

美和 14 个

海 外 国 家

采用直销，

其 他 采 用

经销。 

国内售后由

总部服务中

心和现场服

务 专 家 提

供。海外售

后主要由经

销商、合同

制 造 商 提

供。公司建

立了在线教

育平台。  

2020年收

入 4.16 亿

美元，受

疫情影响

同比下滑

16.1%。 

 

净利润为

负。 

Neuroneti

cs 

2003 年 

美国 

公司致力于

设计、开发和

销售能够改

善精神疾病

患者生活质

量的产品。 

NeuroStar 高 级

治 疗 系 统 利 用

TMS 技术刺激大

脑中与情绪相关

的特定区域。 

2004 年公司开始NeuroStar 系统的设计，并于 2008 年销

售，2009 年保险开始覆盖，2010 年美国精神病学协会将

经颅磁刺激纳入重度抑郁症的实践指南，2012 年

Neurostar 产品获得国际 CE认证，2016 年实现 100万次

治疗，2017 年获得 FDA许可进行 19分钟的刺激治疗，并

推出了 TrakStar 患者数据管理系统，于 2018 年成立了患

者咨询委员会。增长战略：持续渗透美国市场，扩大国际

机会，开拓其他适应症。 

美国直销，

患 者 可 使

用 医 保 和

商业支付。

产 品 获 欧

盟 和 日 本

的 市 场 授

权。日本独

家经销。 

拥有业内最

大的直销和

客户支持团

队，帮助下

游 用 户 建

立、维护和

发展 TMS

技术的实践

工作。 

2020年收

入 4924

万美元，

受疫情影

响同比下

降 21%。 

 

净利润为

负。 

Brainsway 
2006 年 

以色列 

公司是精神

健康障碍无

创神经刺激

治疗的全球

领导者。 

使用特有的深经

颅磁刺激 (Deep 

TMS) 技术开发和

销售无创神经刺

激产品，唯一一家

获得四个 FDA 批

准 的 适 应 症 的

TMS 公司 

2013 年首款商用Deep TMS 产品获 FDA 批准，用于无法

通过药物实现康复的重度抑郁症患者治疗。2018 年，公司

成为首家获 FDA授权，对强迫症采用非侵入性治疗的医疗

器械公司。2020 年，公司成为首家获 FDA 许可为烟瘾患

者提供短期戒烟治疗的 TMS 公司。公司持续进行临床试

验，扩大深度 TMS 的适应症范围。 

美 国 是 最

大 的 直 销

市 场 ， 占

2020 年总

收 入 约

88%，除了

美 国 和 以

色列以外，

主 要 通 过

分 销 商 来

销售产品。 

针对患者进

行 深 度

TMS 教育；

为机构客户

提供 90 天

培训计划，

提供营销、

培训、报销

和诊所工作

流程方面解

决方案；实

行三种定价

策略。 

2020年收

入 2206

万美元，

受疫情影

响同比下

滑 4.5%。 

 

净利润为

负。 

资料来源：各公司官网和年报、光大证券研究所整理 
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国际康复医疗设备龙头公司的竞争策略主要有如下几点： 

1、自研+合作+并购，实现技术创新和产品线丰富，提升渠道的规模效应。产品

技术创新是设备类公司提升竞争力最重要的因素之一，龙头企业自创立以来均持

续开发新产品，填补市场空白或通过技术迭代保持行业领先性。在自研方面，注

重医工结合，以临床价值为基础进行研发，提高康复的效率和效果。事实证明，

紧贴患者、专业人士和最终用户的实际需求进行的应用临床研究和产品设备开发

是最受市场欢迎的。如 DJO 与众多知名的骨科医生和专业人士建立并保持着密

切的关系，协助公司进行产品的研究、开发和营销，不断完善和升级产品性能，

挖掘新的市场需求点。而合作和并购是迅速获取新技术和新产品的不二途径，

DJO 和 Natus 自公司成立后开启了漫长的收购征程，建立了强大而完善的产品

体系。而合作设计和分销，则能互惠共赢，发挥双方资源和渠道优势，如 2015

年Tecnobody与美国的Woodway公司合作设计和分销康复和性能领域的高科

技产品。凭借丰富的产品种类和快速迭代的创新技术，龙头康复设备企业能保持

自身的领先性，充分挖掘并满足终端市场需求，提升渠道规模效应。  

2、横向开拓科室和市场，延展行业天花板。面对单一科室设备需求，难免会迎

来市场饱和，国际龙头康复设备公司积极开拓临近科室或者康复医疗不同阶段，

逐步覆盖康复医疗全领域和全阶段，突破单一科室的需求限制，凭借强大的产品

研发实力和渠道开拓能力不断进入新市场。如 DJO 从最初的骨科运动医学领域

逐渐进入到脊柱外科市场、足部踝部市场以及血管健康市场，扩大了事业版图。

日本OG wellness 也是从最初的理疗器械扩展到入浴护理设备、运动疗法器械

等。甚至如 TecnoBody 和 Proxomed 将视野从医疗拓展到了运动康复健身市

场，从公共服务走向私人健康，满足了高端和特殊人群的健康管理需求。 

3、成为全方位综合服务提供商，提供完整的康复医疗解决方案。除了研发、制

造、销售设备外，多家龙头康复设备企业还向终端机构销售完整的康复治疗解决

方案，提供咨询、融资、营销、空间规划、培训和技术服务，帮助客户更好的开

展业务，提升医疗水平和盈利水平，助力医疗机构赢得更多患者。最典型的公司

就是 Proxomed 以及 Enraf-Nonius 的子公司 EN-projects，作为交钥匙医疗解

决方案的专家不仅可以实现医院和康复项目，还可以提供采购和项目管理，目前

已在多个国家实施医疗保健建设。此类公司通过完备的硬件、软件、操作系统和

咨询服务，切实为客户解决临床、运营和依从性问题，提升了客户粘性、满意度

和品牌影响力。 

4、实行纵向一体化战略，改善盈利结构。由于行业高度分散，大部分市场参与

者采用代工生产和经销模式销售，对于上下游均缺乏把控力。这种模式适用于市

场开拓初期的设备企业，能迅速扩大产品和销售规模。但随着企业自身综合实力

增强，采用纵向一体化战略更利于精细化运营和管理，增强企业的自主可控能力，

提升经营业绩和留存收益。如 DJO 和 Proxomed 均设立了自己的生产工厂，提

高经济性和产品可靠性。随着企业的成熟和管理能力提升，适当收购海外经销商

网络，能进一步加强对终端市场需求的把握，提升研发、服务和运营质量，减少

经销商环节，提高盈利能力。 

5、完善的营销、学术推广和培训体系，提升综合竞争力。临床医疗水平和设备

技术进步相辅相成，康复医疗设备的开发和升级需要专业人士的指导和科学应

用，部分设备需要进行临床试验证明其安全性、有效性。康复患者和医疗从业人

员的教育需求持续存在，需要龙头企业持续教育市场，做好学术推广和培训体系，

一方面能提升品牌知名度，另一方面也能提高终端机构和患者的满意度。

TecnoBody 和 Natus 均建设了教育平台，由教师和临床团队举办康复医学特定

培训课程，形式包括线上视频课程、直播课程、定期的线下研讨会、与专家进行

定期通讯等。BTL 也提供全面的临床应用培训及咨询服务，助力广大医师走在行

业临床应用领域的最前沿。 
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3.4、 DJO：自研+并购开启高端化、国际化征程，股价

实现五年 14倍增长 

DJO 是全球康复器械及医疗设备领先制造商，提供肌肉骨骼健康、血管健康和

疼痛治疗提供解决方案，为患者提供从损伤预防到愈后康复的连续性治疗与康复

服务。旗下共 1000+产品，包括矫形支架、康复设备、鞋类、外科植入物和骨骼

生长刺激器，覆盖 56 个国家和地区。公司于 1987 年在美国加州成立，名为

DonJoy，从氯丁橡胶材料的支撑套起家。1987 之后陆续被 Smith&Nephew、

J.P. Morgan DJ Partners 收购，更名为 DJ Orthopedics。2001.11 完成 IPO。

2000 年后陆续收购 7家新公司并将公司更名为 DJO。2007 年被黑石集团收购，

实现私有化退市，并与 Reable Therapeutics 合并，拥有了康复、疼痛治疗、物

理治疗和外科重建植入产品线。后续 DJO 不断进行产品和海外经销商的收购，

2019Q1 被上市公司 Colfax 以 31.5 亿美金收购。2003-2007 年底股价实现了五

年 14 倍增长。 

图 31：DJO 上市发展的历程复盘（2001-2007） 

业务聚焦

1987-2001

定位全球骨科运

动医学公司，三

大产品线

DonJoy、

ProCare、

Alaron用于修

复、再生和康复

骨骼和软组织。

600+产品，44个

国家。

收缩调整

2001-2003

2002年美国managed care计

划变更为按人均固定成本向患

者提供综合医疗服务。公司于

2002.8开启绩效改进计划，聚

焦康复主业，停止Alaron的外

科产品线，精简组织结构，设

立海外分销子公司，2002年底

主要产线搬迁墨西哥，降低制

造成本。

产品扩张

2003-2005

定位非手术市场，提供骨科和脊柱

类康复和再生产品。陆续收购

OrthoLogic的骨骼生长刺激设备、

BGS、SME 和OSG公司，发展再生

业务，拓展脊柱足部和踝部市场。

加大国内外经销商股权控制，扩建

墨西哥工厂。

海外并购

2006-2007

定位为肌肉骨骼和血管健康解决

方案全球供应商，收购法国

Axmed公司和美国Aircast公司，

2006年国际收入占比19.7%，上

年仅为11.7%。与DePuy Spine达

成非排他性分销协议，可在全球

销售SpinaLogic BGS产品。至此

700+产品，遍布70+国家。

 
资料来源：Bloomberg、DJO 年报、光大证券研究所整理 

 

图 32：DJO 上市后不断开展并购业务  图 33：产品高端化提升毛利率，销售费用率高企净利率承压 
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公司上市后通过收购实现快速成长，国际化步伐加快。分产品来看，2006 年 DJO

国内康复业务收入占比 65%，包括刚性膝关节支架、软性产品和疼痛管理产品，

毛利率为 51.4%。国际业务收入占比 20%，毛利率为 61.5%。再生业务收入占

比 15%，毛利率为 92.2%，主要是骨骼生长刺激产品 OL1000（2003 年收购） 

和 SpinaLogic（2004 年收购）。2003 年公司开始进入高壁垒高毛利的再生市

场，2005 年公司开发了 30 款新产品，扩展脊柱、足部和踝部的产品供应。2006

年通过收购 Axmed 和 Aircast 迅速提升海外销售，公司海外收入占比从 11.7%

提升为 19.7%，国际版图进一步扩大。截至 2006 年底，公司旗下包括 700+产

品，业务遍布 70+国家，而 2001 年公司覆盖 600+产品和 44 个国家。然而由于

公司销售费用率和利息费用过高，蚕食了公司的盈利空间，2001-2006 年期间净

利率表现不佳。 

图 34：DJO 营收主要来自国内康复和再生业务（2006 年）  图 35：2006 年通过收购 Axmed 和 Aircast 迅速提升海外销售 
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 资料来源：MedPAC，光大证券研究所  资料来源：ibisworld，光大证券研究所 

行业成熟期公司持续完善产品线，创新驱动高端化。2019 年 Q1 公司被上市公

司 Colfax 收购，目前 DJO 已形成支架&血管、康复设备、外科三大系列九大品

牌，覆盖 1000+种产品。根据 Colfax Investor Day 2021，2019 年 DJO 所处的

市场空间约为 530 亿美金，2020-2025 年复合年化增速约为 4%，行业步入成熟

期。除 2020 年受疫情影响外，公司营收稳步增长。自从DJO 被 Colfax 收购后，

其不断推出新产品，2020 年新增 32 项研发和迭代产品，全年收购了 5个项目，

包括治疗性激光技术公司 LiteCure，2021 年收购 Trilliant Surgical 进入高增长

的 10 亿美金足踝植入市场，收购拥有超弹性镍钛技术专利的骨科医疗设备公司

MedShape，继续通过内生和外延实施高端化、国际化战略。据年报测算 2020

年 DJO 整体毛利率约为 42%，而折旧摊销和资本开支占营收比重高达 21.67%，

继续拖累公司利润端表现。 

图 36：DJO 业务规模实现平稳增长（2013-2020 年）  图 37：DJO 所处市场空间约为 530 亿美金，CAGR4%（2019E）  
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 资料来源： Colfax 年报和官网，光大证券研究所（注：2018 年的业绩是 TTM口径，

2019-2020 年 DJO 部分未披露净利润情况） 
 资料来源：Colfax Investor Day 2021，光大证券研究所 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -36- 证券研究报告 

医药生物 

 

图 38：DJO 被 Colfax 收购后新产品推出速度加快  图 39：目前 DJO 的营收 75%来自预防和康复业务 

 

 

 
资料来源：Colfax 官网，光大证券研究所  资料来源：Colfax Investor Day 2021，光大证券研究所 

 

图 40：DJO 代表性品牌和产品 

 
资料来源：Colfax 官网、光大证券研究所 

 

重视临床研究、学术推广，树立权威品牌力。公司自从 2008 年成立了 DJO 出

版社，推出了多个系列临床出版物，如《跟腱断裂的新概念》《跟腱炎的新概念》

《软骨修复的新概念》《跟腱插入障碍的新概念》等，由世界权威专家组共同讨

论矫形外科诊断和治疗的当前共识和最佳全局方案。2016 年 DJO 的康复教育机

构 Chattanooga 学院在 DJO 出版社旗下启动了一系列“康复临床指南”，帮助

物理治疗师和康复专业人员了解治疗原理以及工作机制，进一步为公司康复设备

的安全有效性提供循证指南。公司重视内部研发，并与全球知名临床以及生物学

机构合作。1993 年 DJO 就自建了临床教学及研究机构。此外，公司还使用数

字工具和平台建立了一流的医学教育平台，包括在线培训课程、网络研讨会和在

线研究图书馆，普及治疗方式的理论原理，指导医疗器械的实际应用。 
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全球化渠道布局，为客户提供一体化解决方案，积极推动数字医疗。DJO的系

列产品目前通过其全资子公司或独立分销商在 56 个国家/地区销售，预计

2021年其营收的75%来自预防和康复业务，美国和欧洲的营收占比分别为73%

和 20%。公司在全球 19 个国家以直销模式开展业务，为客户提供产品、软件、

系统等一体化解决方案。在数字医疗领域创新布局下一代计算机辅助手术技术，

也成功推出MotionMD 自动化解决方案（SAAS 产品），帮助诊所管理库存、减

少报销时间进而提高经营效率，同时也能促进 DJO 其他产品的销售，目前已入

驻 2350 家美国诊所，渗透率 40%，2020 年产品创收超过 6500 万美元。同时

公司还推出了数字化可穿戴技术MotioniQ，将医生和患者的诊断、康复、监测

全过程实现互联互通。 

图 41： DJO 出版社推出多部临床出版物和康复临床指南  图 42：MotionMD 自动化解决方案已渗透 40%美国诊所 

 

 

 

资料来源：DJO Global 官网，光大证券研究所  资料来源：Colfax Investor Day 2021，光大证券研究所 
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3.5、 Natus：政策+并购驱动高成长，一体化解决方案

打造深厚护城河 

新生儿护理起家，现为神经康复设备领导者。Natus Medical Incorporated 于

1997 年成立于美国，经重组后于 2001 年上市。公司起步于新生儿听力筛查+黄

疸管理产品线，后续不断并购拓展同科室产品线以及跨科室产品线，也收购了部

分国家的分销商。公司目前致力于为全年龄段患者诊断、治疗中枢神经和感觉系

统疾病提供创新解决方案，在医疗设备领域处于领先地位。公司主要客户包括医

院、医生办公室和诊所、实验室、听力治疗专家、政府机构和团体采购组织。2020

年公司收入 4.16 亿美元，受疫情影响同比下降 16.1%。Natus 渠道遍及 100 多

个国家，美国收入占比 60.7%，在美国以及境外 14 个国家主要采用直销模式，

境外其他国家以经销模式为主。公司通过研发迭代和资产收购，稳步扩张产品线

和终端渠道，股价从 2004 年到 2015 年期间实现了十二年 11 倍增长。 

图 43：Natus 上市发展的历程复盘（2001-至今），股价从 2004-2015 年间实现了 11 倍增长 

业务聚焦

2001-2005Q3

丰富新生儿产品，国际

拓展。2004年美国发

布新生儿黄疸治疗新指

南，行业景气+收购使

得2005年首次扭亏为

盈，海外收入占比

36%，较上市时提升

22%。

横向扩张

2005Q4-2008Q3

坚持技术迭代，

并在听力、神经

病学检测系统、

新生儿护理三大

方向上实施了6大

并购，突破了单

一业务线。海外

收入占比30%。

经营盘整

2008Q4-2012

美国和欧盟经历经济危机

和债务危机，影响了卫生

部门医疗保健支出。公司

实施成本控制和业务重

组，以6场重要并购强化

产品布局，稳固国际地

位，国际收入占比高达

44%。

经营复苏

2013-2015

自研和收购完

善产品矩阵，

降本增效实现

经营有机增长

调整收缩

2016-2020

海外、神经市场疲软，进行零星收

购。2017年起因税费、管理转

型、商誉减值等原因利润持续为

负。2017年收购形成第三大业

务：听力与平衡业务。2019年业

务收缩并实施新的组织结构。

2020年受疫情影响收入有所下

降。

 
资料来源：毕马威、政府官网、光大证券研究所整理（截至 2021.12.6） 

 

图 44：2001-2018 年营收 CAGR19%，2019 年后主动剥离调整  图 45：毛利率稳定在 60%上下，规模效应带动费用率下降 
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政策推动需求高景气，聚焦并购激发成长活力。公司自成立以来深耕新生儿护理

领域多年，政策指南和保险支付极大的催化了产品销售。1999 年美国儿科学会

新生儿和婴儿听力工作组公布了新生儿听力筛查计划指南，规定至少 95%的新

生儿应该接受筛查，在当时的保险制度下共有 16 个州由第三方报销新生儿听力

筛查费用，2个州可以为医生报销公司的听力筛查设备和耗材费用，随后更多州

得到推广。2004 年美国儿科学会发布了新生儿黄疸治疗的新指南，建议将光疗

作为治疗妊娠 35 周或以上婴儿黄疸的标准护理，公司黄疸管理业务实现快速增

长，公司于 2005 年首次实现全年盈利。2005 年之前公司通过并购、产品引入

和自研不断加密布局新生儿领域，以丰富的产品种类加大对儿科科室的营销。

2005 年之后，公司开始横向拓展听力和神经领域，并不断完善国际营销渠道。

政策和并购共同推动公司营收实现快速增长，2001-2018 年收入 CAGR 高达

19%。 

图 46：2020 年 Natus 神经类业务收入占比 57%  图 47：2020 年公司耗材和服务类收入占比为 27% 
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资料来源：Natus 年报，光大证券研究所  资料来源：Natus 年报，光大证券研究所 

产品和渠道规模化发展，重视集中采购和耗材类销售。公司深谙医疗设备的渠道

规模化优势，加密布局三大业务产品组合。2020 年神经、新生儿护理、听觉与

平衡业务收入占比分别为 57%、25%和 18%。按渠道划分，2020 年海外销售、

美国GPO合同采购、美国非 GPO合同采购营业收入占比分别为 39.3%、22.5%

和 38.2%。美国超过 90%的医院是团购组织（GPO）的成员，他们为成员医院、

团体诊所和其他诊所协商批量采购协议。2018-2020 年公司医院 GPO采购占比

分别为 13.3%、18.7%和 22.5%，公司加强 GPO合同采购渠道以降低销售费用、

提升市占率。公司重视耗材和服务销售，此类经常性销售占比已高达 27%，平

抑了设备销售的季节性波动。 

图 48：2020 年国际销售和美国GPO合同直采占比为 39%、23%  图 49：Otoscan-3D 耳扫解决方案提升诊所效率和患者满意度 
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资料来源：Natus 年报，光大证券研究所  资料来源：Natus 官网，光大证券研究所 
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创新研发和临床表现优异，一体化解决方案铸造深厚护城河。公司所处市场竞争

激烈格局分散，公司重视产品研发和技术迭代，不断开发新产品、提升产品性能、

探索新的适应症，并为现有产品开展更多临床研究，2020 年研发费用率高达

14.7%。凭借产品组合完整性、优异的临床性能、丰富的临床经验和销售服务，

公司赢得客户的广泛认可，铸造了深厚护城河。同时公司也开发了基于云的诊断

数据管理平台，辅助临床医生、医院以及政府建立诊疗数据库、安全管理新生儿

护理信息，促进快速跟进和干预。以听力评估解决方案为例，该业务包括听力评

估、听力筛查、助听器验配、咨询跟进等环节，公司为临床医生推出 3D 数字耳

部扫描解决方案 Otoscan，为耳模和助听器等定制化入耳式部件制作数字印模，

将耳朵图像转换为 3D 数字文件上传到 Otocloud，以立即用于定制产品的生

产，显著提高了助听器生产的效率和质量。公司提供多种一体化解决方案，帮助

诊所和医生吸引和转化客户，为患者提供高效、定制化服务，提升患者满意度，

并提高机构诊疗水平，降低运输时间和成本。  

图 50：公司建立线上教育平台，2020 年注册会员超 18000 名  图 51：Natus 经营稳健，利息支出和折旧摊销均少于美敦力 
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资料来源：Natus 官网，光大证券研究所  资料来源：Natus 年报，MDT 年报，光大证券研究所 

 

重视学术推广，构建独特教育平台。公司投入大量营销资源教育政府、第三方付

款人、医院和医生，让他们了解全面筛查对患者的好处以及对长期治疗成本的减

少，学术推广能力较强。公司也建立了 Natus Neuro Training Academy 平台，

下设四个学院：神经培训学院、新生儿护理学院、听力与平衡学院、视力保健学

院，致力于向会员展示临床知识、产品专业知识和科学前沿发展动态，帮助他们

更充分的利用公司产品，并学习新技术。培训方式包括线上视频课程、直播课程、

定期的线下研讨会、与专家进行定期通讯等，并有临床指南、案例研究和白皮书

资源供下载。目前，公司已有超过 18000 名注册会员，平台教育产品和临床课

程超过 500 个。 

持续经营管理重组，实现降本增效。面对并购重组带来的人员和业务冗余问题，

公司实施了一系列降本增效措施，持续实施运营成本缩减计划、调整管理团队，

2010、2011 年对生产和销售条线实施大规模重组，2018-2019 年进行管理转型

并实行新的组织结构，促进跨部门协同。此外，公司也动态调整经营组合，2004

和 2006 年陆续剥离日本和英国直销团队，2004、2010 和 2019 年退出非核心

业务。在管理层的努力下，公司整体毛利率多年稳定在 60%左右，运营效率不

断提升。公司与美敦力相比利息支出和折旧摊销均较少。 
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4、 国内康复医疗器械上市公司 

4.1、 翔宇医疗：国内康复器械龙头，以一体化解决方案

能力承接行业红利 

公司是国内康复器械龙头企业，盈利能力逐年上升。翔宇医疗成立于 2002 年，

并于 2021 年在科创板上市。公司注重研发，拥有多项专利以及齐全的产品线，

逐渐成为国内康复医疗器械的龙头企业。公司自有产品包括：康复评定设备、康

复训练设备、康复理疗设备，已形成 20 大系列、400 多种产品的丰富产品结构，

在康复医疗器械领域拥有相对完整的产品体系。根据 Frost&Sullivan 预测，2020

年康复医疗器械市场规模约为 413 亿，我们推测对应出厂价口径约为 120-160

亿，作为行业龙头的翔宇医疗市占率不到 4%，行业集中度较低。2017-2020 年

公司营业收入 CAGR 高达 19.7%，净利润实现快速增长，公司以国内销售为主，

占比约为 98%。2017 年-2020 年，翔宇医疗主营业务毛利率逐年上升，从 59.6%

快速提升至 67.8%，公司持续优化产品结构，规模效应下盈利能力提升。未来

随着公司运营效率提升，公司盈利能力具备可持续性。 

图 52：公司 2017-2020 年收入、净利润 CAGR 为 19.7% 、45.2%  图 53：翔宇医疗毛利率和净利率快速提升至 69.1%、37.2% 
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图 54：2020 年公司康复理疗和训练设备占营业收入 87%  图 55：翔宇医疗研发和销售并重，2020 年后研发费用率超 10% 
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表 18：翔宇医疗主要产品类别 

品牌 产品系列 功能 部分产品图例 

康复评定

设备 

认知障碍评估系列 

平衡评估系列 

言语障碍评估系列 

神经康复功能评估系列 

心理康复评估系列 

关节活动度评估系列 

通过计算机程序控制及临

床数据分析，对患者认知

能力、运动能力、心理健

康评分、关节活动度等数

据进行评定，适用于脑卒

中患者辅助训练，开展心

理测量等。 

   

认知障碍康复评估训练系统 平衡功能训练及评估系统 关节活动度测评系统 

康复训练

设备 

运动训练系列 

作业训练系列 

吞咽言语训练系列 

分别可带动患者进行主被

动训练，手部训练，吞咽

相关的面颈部训练等，可

达到促进肌力恢复，协调

肌肉群间的反应能力的作

用。 

   

多关节主被动训练仪 
 

手功能综合康复训练平台 吞咽神经和肌肉电刺激仪 

康复理疗

设备 

声疗、光疗、电疗、磁疗、

冷热疗、压力疗法、水疗、

牵引、熏蒸、灸疗、按摩

疗法系列 

通过各种不同物理化学的

方式理疗，达到辅助治疗

的效果。可实现镇痛、消

炎、促进细胞再生、改善

血液系统循环等作用 

   

体外冲击波治疗仪 经颅磁刺激器 红外光灸疗机 

资料来源：翔宇医疗招股说明书、翔宇医疗官网、光大证券研究所 

 

以临床需求为核心，持续推动产品研发和技术积累。翔宇医疗经过 19 年的技术

积累和产品创新，构建了完善高效的研发体系，拥有行业领先的自主知识产权的

核心技术和最为全面的产品体系。同时，公司注重产学研合作，曾与香港大学、

复旦大学、天津大学、郑州大学、西安交大等高校及科研院所合作，与中国人民

解放军第 150 中心医院-全军军事训练医学研究所、中国残疾人辅助器具中心、

郑州大学第五附属医院等开展产品研发和产品试验的合作，为企业的技术创新提

供持续动力。公司结合疾病与专科治疗需求，不断开发迭代新产品，补充临床治

疗缺失的治疗手段，形成了疼痛康复解决方案、神经康复解决方案、术后康复解

决方案等 30 多项专科专病的解决方案。截至 2021H1，公司累计获得医疗器械

注册证/备案凭证 161 个，专利 971 项，软件著作权 70 项，参与起草或参与评

定 27 个国家行业标准。预计公司后续将不断获得医疗器械注册证/备案凭证，进

一步强化产品体系，提高整体竞争力。2020 年公司研发费用率提升至 10.4%。 
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表 19：翔宇医疗拥有医疗器械注册证数量和知识产权列表（截至 2021H1） 

 累计申请数（个） 累计获得数（个） 

医疗器械注册证/备案凭证  161 

发明专利 219 19 

实用新型专利 712 514 

外观设计专利 484 438 

软件著作权 70 70 

其他 103 85 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 

一体化解决方案赋能康复项目建设，学术推广和渠道建设并重。公司作为国内少

有能够为康复医院等机构提供全系列康复医疗器械产品品类、配套的一体化临床

康复解决方案及后续专业的技术支持服务的厂商，竞争优势明显。国内康复设备

市场格局分散，大多厂商只能提供孤立产品，而国外厂商难以提供配套服务。公

司在全国 31 个省拥有超过400人的销售团队和400余家代理商，覆盖全国300

余个地级行政区，已为国内数万家终端机构提供服务。公司在 31 个省级行政区

域均有常驻售后工程师，提供及时周到的主动服务，提高客户满意度和用户粘性，

同时能挖掘市场需求反馈研发端，形成完整闭环。此外，公司重视品牌推广和学

术营销，积极参与大型医疗器械展会，牵头举办康复医学会议、与行业专家进行

学术交流等活动，提升医院或专科影响力，帮助建设全院临床康复一体化、区域

康养一体化等项目，共建医联体，建立患者转诊网等，因而长期以来得到了越来

越多的客户青睐，这是其他公司所不具备的渠道优势。 

政策驱动下行业高景气，平台型公司成长可期。2021 年 6 月国家卫健委等八部

门联合印发《关于加快推进康复医疗工作发展的意见》，2021 年 9 月国家卫健

委发布《关于开展康复医疗服务试点工作的通知》，明确要求加快发展康复医疗

服务，切实增加康复医疗服务供给，确定 15 个省份作为康复医疗服务试点地区，

探索形成较完善的康复医疗服务体系、多元化康复医疗服务模式等，试点的重要

任务之一就是增加康复医疗服务的医疗机构和床位数量。公司作为国内康复医疗

器械行业中少数能够提供一体化康复解决方案的制造商之一，预计将持续受

益于国家政策驱动，享受行业高景气。 

盈利预测、估值与评级：公司作为国内康复医疗器械龙头，研发能力突出，产品

体系健全，具备提供一体化解决方案的能力，有望充分享受康复产业高景气。维

持公司 2021~2023 年 EPS 为 1.38/1.82/2.31 元，现价对应 PE 分别为 37/28/22

倍。维持“买入”评级。 

风险提示：康复科建设放缓；竞争加剧致违规推广风险；安全事故风险等。 

表 20：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 427.41  495.51  569.98  722.39  910.85  

营业收入增长率 19.10% 15.93% 15.03% 26.74% 26.09% 

净利润（百万元） 128.98  196.26  221.16  291.68  369.75  

净利润增长率 60.56% 52.17% 12.69% 31.89% 26.76% 

EPS（元） 1.07  1.64  1.38  1.82  2.31  

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.57% 26.40% 10.67% 12.59% 14.10% 

P/E 48  31  37  28  22  

P/B 11  8  4  4  3  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-24（注：2021 年 3 月新股上市，总股本从 1.2 亿增加为 1.6

亿） 
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4.2、 伟思医疗：磁电联合行业龙头，创新驱动高成长 

国内磁电联合康复设备龙头，技术创新卡位高成长蓝海赛道，市场份额和盈利能

力较高。伟思医疗成立于 2001 年，并于 2020 年在科创板上市。公司致力于在

盆底及产后康复、神经康复、精神康复等细分领域为医疗及专业机构提供安全、

有效的康复产品及整体解决方案。根据 Frost&Sullivan 测算，电刺激类、磁刺

激类、电生理类康复设备以及康复机器人市场 2019-2023 年复合增长率分别为

19.2%、52.0%、7.9%和 57.5%，2023 年这四类康复医疗设备市场行业规模合

计将达到 66.9 亿元。公司战略卡位高成长蓝海赛道，充分受益行业高景气。2018

年，在国内电刺激类、磁刺激类和电生理类康复医疗器械领域，公司市场占有率

分别为 17.31%、18.64%和 4.64%，磁电领域占据领先优势。2020 年公司营业

收入 3.78 亿元，净利润 1.43 亿元，2016-2020 年收入和利润 CAGR 分别为 41%

和 58%。分产品来看，目前公司产品主要分为电刺激类、磁刺激类、电生理类

设备和耗材及配件，2020 年收入占比分别为 41.1%、26.7%、13.1%、15.22%，

公司收入来自国内市场。公司 2020 年毛利率和净利率分别为 73.6%和 37.8%，

盈利能力较强。 

图 56：公司 2016-2020 年收入和净利润 CAGR 分别为 41%、58%  图 57：2020 年公司电刺激、磁刺激和电生理类产品收入占比 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 58：康复机器人、磁刺激类和电刺激类康复设备行业增速预测  图 59：公司毛利率稳定在 73%以上，净利润率快速提升至 37.8% 
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资料来源：Frost&Sullivan 预测（伟思医疗招股书），光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

 

定位高端和成长市场，拓展康复机器人和医美设备，技术创新驱动发展。公司坚

持蓝海市场的战略定位。盆底及产后康复领域需求广阔，公司凭借高性能的磁电

联合康复设备有望充分受益。我国拥有庞大的产妇人群和中老年盆底疾病患者，

随着民众健康意识提高以及先进医学理念和技术的推广，在消费升级和康复资源

下沉的时代背景下，盆底和产后康复医疗和设备有望持续高景气。而公司重点布
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局的康复机器人具备三大临床应用优势：替代康复治疗医师的机械重复操作、精

准控制康复治疗过程、结合反馈系统和交互式设计，行业需求偏刚性，技术壁垒

较高，我国目前尚处于初步发展期，未来市场空间巨大。康复机器人属于高端康

复医疗技术，有较强的供给创造需求属性，研发创新和规模化生产能力是行业制

胜关键。公司坚持自主研发，运用前沿科技对标全球标杆，引领技术升级和产品

商业化。公司已搭建起电刺激、磁刺激、电生理和康复机器人等先进技术平台，

掌握了具有自主知识产权的核心技术，加速技术迭代，推出新产品，不断优化产

品结构，提升公司核心竞争力。公司也在研发拓展医美领域，包括塑形减脂和激

光射频等设备，预计将于 2022 年底或 2023 年陆续获批上市，前景可观。2020

年公司研发费用为 0.34 亿元，同比增长约 25.2%，研发费用率为 9.06%。截至

2021H1，公司共拥有授权专利 86 项（其中发明专利 15 项）、软件著作权 53

项、国内第二类医疗器械注册证 13 项，研发人员数量占公司总人数达 26.92%。 

图 60：伟思医疗销售费用率快速降低，研发费用率维持在 9%  图 61：磁刺激类产品量利齐升，产品结构优化 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

表 21：伟思医疗代表性产品 

电刺激类 磁刺激类 耗材及配件 

 
   

Myonyx 生物刺激反馈仪 Magneuro 系列磁刺激仪 阴道和直肠电极 

资料来源：公司官网、年报、光大证券研究所 

 

表 22：伟思医疗拥有医疗器械注册证数量和知识产权列表（截至 2021H1） 

 累计申请数（个） 累计获得数（个） 

医疗器械注册证/备案凭证  18 

发明专利 71 15 

实用新型专利 67 45 

外观设计专利 27 26 

软件著作权 53 53 

资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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学术推广和营销服务体系建立优秀品牌形象。公司积极参与编写国内指南和专家

共识，协助开展临床研究、翻译国外专著和文献等，与国内外学术组织和专家合

作推动新技术在医疗机构的普及。公司创立了系统的学术推广培训体系，针对不

同阶段（售前、售后）、不同对象（医生、治疗师）、不同领域（盆底及产后、

神经、精神）进行教育培训，帮助医护人员对产品进行规范化应用，更好的推广

公司相关技术理念和产品。公司已与数百家经销商形成了合作关系，覆盖全国

30 个省市和自治区，服务超 8000 家医疗及专业机构，公司以院内机构为主，近

年来加大了院外市场拓展，2019 年院外机构销售占比已提升至 18.2%。公司也

建立了专业的营销支持团队，提供全程医学支持，并提供市场推广、培训、临床

运营指导、客户体验回访、售后客服等服务，保障产品治疗效果，提升客户的运

营效率和满意度，树立了公司优秀的品牌形象。 

图 62：2019 年伟思医疗销售以院内机构为主，院外机构销售占比提升至 18.2%  
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资料来源：伟思医疗招股说明书、光大证券研究所 

 

营收关键假设： 

1）磁刺激类康复设备：公司持续开展盆底磁刺激的规范化培训、临床医学研究

和学术交流，公司在磁刺激领域具备行业领先优势，其首推的“磁电联合“理念

逐步被市场广发认可，“磁电联合”在 2020 年成功纳入《盆腔器官脱垂的中国

诊治指南（2020 年版）》。产品通常在纳入指南之后的 5年内呈现较高的复合

增速。2020 年在疫情背景下，公司磁刺激类产品收入同比增长 46.32%，2021

年上半年收入同比增长 102.85%。随着公司加强磁刺激仪的学术推广和渠道渗

透，我们预计 21-23 年公司的磁刺激类康复设备的收入将会同比增长

60%/60%/58%，毛利率分别为 82.8%/82.2%/81.5%。 

2）电刺激类康复设备：国内盆底电刺激领域已相对成熟，进入稳定发展期。公

司 2020 年和 2021H1 该部分业务增速分别为 6.90%和-10.66%。2021 年公司与

TT 公司签署了《技术转让协议》，买断了MyOnyx 设备技术在中国大陆地区的

所有权，解除了市场销售限制，不仅打开了公司在电刺激领域的产品布局空间，

还能有效降低公司采购成本，提升毛利率和产品竞争力。公司将通过技术迭代、

新产品和新适应症开发继续深耕院内市场，同时推动渠道下沉和拓展院外市场，

调整补充销售团队及营销政策，我们预计疫情缓解后电刺激类康复设备收入将会

恢复到平稳增长水平，21-23 年将会同比增长-12%/5%/4%，毛利率分别为

70.2%/70.8%/70.8%。 

3）电生理类康复设备：电生理类康复设备技术成熟，下游应用广泛，行业竞争

激烈。考虑到公司于 2020 年下半年推出了新生儿脑电测量仪，正式进入新生儿

脑功能监护市场，取得从“0”到“1”的突破，且推出了第一代团体生物反馈 
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仪，进一步丰富了生物反馈产品线。随着电生理类康复设备的技术迭代和下游适

应症的拓展，我们预计 21-23 年电生理类康复设备的收入将会同比增长

25%/30%/30%，毛利率分别为 74.66%/74.50%/74.40%。 

4）耗材及配件产品：耗材及配件会配套电刺激或肌电生物反馈类主机使用，也

有一次性使用的无菌阴道电极，随着盆底和产后康复市场的不断增长，该部分业

务总体会快于电刺激类产品的销售。且该部分产品价格不敏感，规模效应下毛利

率也会进一步上升，未来还有配合磁刺激使用的专病专用的线圈拍头、一次性脑

电帽耗材等陆续上市，带动耗材类产品的收入快速增长，我们预计 21-23 年公司

的耗材及配件产品的收入将会同比增长 15%/20%/20%，毛利率分别为

65.00%/66.00%/68.00%。 

5）其他业务：主要包含认知功能障碍治疗软件和伟思云，以及公司积极培育的

康复机器人业务。通过一系列康复机器人产品的开发和上市，公司将打造伟思运

动和养老康复产品线，完善康复科一体化解决方案，提高公司整体竞争力，实现

康复科室产品放量。其中，Xwalk100/200/300 下肢步行外骨骼机器人均已获证，

预计将于 2022 年正式上市销售，且外骨骼机器人康复项目在北京、江苏等地已

被医保覆盖。而 X-Locom 系列上下肢主被动康复训练系统正在注册过程中，三

款产品有望于 2022 年下半年获证，并于 2023 年上市销售，终端售价预计在几

万到十几万之间，且该部分康复项目医保覆盖率较高。由于我国康复机器人行业

处于发展初期，市场格局未定，竞争不充分，我们预计公司该部分业务毛利率较

高。随着公司的发展和产品线的完善，我们预计 21-23 年公司其他业务收入将会

同比增长 5.00%/99.93%/78.60%，毛利率分别为 70.50%/77.38%/80.52%。 

6）费用率：在公司收入结构改善的背景下，我们预计 2021-2023 年综合毛利率

为 74.66%/75.97%/76.98%。同时考虑公司股权激励费用，预测 2021-2023 年

销售费用率为 21.10%/20.60%/19.80%，管理费用率为 9.20%/8.80%/8.30%，

研发费用率为 12.50%/11.80%/11.50%。 

 

表 23：伟思医疗营收预测 

单位：万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 20,778.15 31,887.32 37,836.73 44,203.92 59,335.53 81,380.45 113,720.81 160,480.27 

YOY（%） 43.80% 53.47% 18.66% 16.83% 34.23% 37.15% 39.74% 41.12% 

毛利 15,410.20 23,505.47 27,860.57 33,002.48 45,079.68 62,644.03 88,141.12 124,967.02 

毛利率 74.17% 73.71% 73.63% 74.66% 75.97% 76.98% 77.51% 77.87% 

磁刺激类 

收入 4,125.15 6,899.20 10,094.64 16,151.42 25,842.28 40,830.80 63,696.05 97,454.95 

YOY（%） 176.55% 67.25% 46.32% 60.00% 60.00% 58.00% 56.00% 53.00% 

毛利 3,395.63 5,745.01 8,427.32 13,373.38 21,242.35 33,277.10 51,466.41 78,158.87 

毛利率 82.32% 83.27% 83.48% 82.80% 82.20% 81.50% 80.80% 80.20% 

电刺激类 

收入 9,945.43 14,533.54 15,536.77 13,672.36 14,355.98 14,930.21 15,378.12 15,685.68 

YOY（%） 35.09% 46.13% 6.90% -12.00% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00% 

毛利 7,452.90 10,671.55 10,992.40 9,598.00 10,164.03 10,570.59 10,887.71 11,105.46 

毛利率 74.94% 73.43% 70.75% 70.20% 70.80% 70.80% 70.80% 70.80% 

电生理类 

收入 2,662.10 3,349.79 4,945.03 6,181.29 8,035.67 10,446.38 13,580.29 17,654.38 

YOY（%） 7.63% 25.83% 47.62% 25.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利 2,024.42 2,507.95 3,696.88 4,614.95 5,986.58 7,772.10 10,090.15 13,081.89 

毛利率 76.05% 74.87% 74.76% 74.66% 74.50% 74.40% 74.30% 74.10% 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -48- 证券研究报告 

医药生物 

耗材及配件 

收入 3,190.83 5,432.69 5,755.43 6,618.74 7,942.49 9,530.99 11,437.19 13,724.63 

YOY（%） 39.84% 70.26% 5.94% 15.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 1,935.39 3,406.90 3,676.78 4,302.18 5,242.05 6,481.07 7,777.29 9,332.75 

毛利率 60.65% 62.71% 63.88% 65.00% 66.00% 68.00% 68.00% 68.00% 

其他 

收入 854.64 1,672.10 1,504.86 1,580.10 3,159.11 5,642.06 9,629.17 15,960.63 

YOY（%） 1.66% 95.65% -10.00% 5.00% 99.93% 78.60% 70.67% 65.75% 

毛利 601.86 1,174.05 1,067.19 1,113.97 2,444.67 4,543.15 7,919.56 13,288.04 

毛利率 70.42% 70.21% 70.92% 70.50% 77.38% 80.52% 82.25% 83.26% 

资料来源：wind，光大证券研究所预测 

盈利预测、估值与评级：公司作为磁电联合康复器械龙头，卡位高成长蓝海赛道，

坚持创新驱动，积极布局康复机器人和医美设备产品，有望受益康复产业高景气

和居民消费升级。我们预测公司 2021~2023 年营业收入为 4.42/5.93/8.14 亿元，

归母净利润为1.74/2.33/3.21亿元，现价对应2021~2023年PE为39/29/21倍。 

我们选择 A股的其他康复医疗器械公司翔宇医疗/普门科技作为可比公司。可比

公司当前股价对应 2022 年 PE 均值为 29 倍，伟思医疗当前股价对应 2022 年

PE 为 29 倍。2020 年公司销售毛利率为 73.63%，而翔宇医疗和普门科技 2020

年销售毛利率分别为 67.75%和 60.87%，考虑公司创新研发布局较为领先，应

当给予一定溢价，参考可比公司平均估值给予伟思医疗 2022 年 35 倍 PE，对应

股价为 119.35 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：康复科建设放缓；新产品研发失败或者市场推广不及预期；安全事故

风险等。 

表 24：伟思医疗的可比公司估值表 

代码 公司 
2021/12/24 EPS（元） PE（倍） 

市值（亿元） 
收盘价（元） 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

688626.SH 翔宇医疗 51.14 1.64 1.52 1.99 2.58 42 34 26 20 81.82 

688389.SH 普门科技 21.98 0.34 0.48 0.67 0.93 64 46 33 24 92.80 

 平均值      53 40 29 22  

688580.SH 伟思医疗 98.37 2.10 2.54 3.41 4.70 47 39 29 21 67.23 

资料来源：Wind，可比公司盈利预测取自Wind 一致预期，伟思医疗盈利情况为光大证券研究所预测，截至日期 2021.12.24 

表 25：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 318.87  378.37  442.04  593.36  813.80  

营业收入增长率 53.47% 18.66% 16.83% 34.23% 37.15% 

净利润（百万元） 99.72  143.66  173.70  232.88  321.15  

净利润增长率 57.37% 44.07% 20.91% 34.07% 37.90% 

EPS（元） 1.95  2.10  2.54  3.41  4.70  

ROE（归属母公司)（摊薄） 40.01% 10.22% 11.52% 14.08% 17.27% 

P/E 51  47  39  29  21  

P/B 20  5  4  4  4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-24 
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4.3、 普门科技：康复+IVD 双轮驱动，并购加码光电医

美 
创面治疗行业龙头，研发和市场并重驱动业绩高增长。公司成立于 2008 年，专

注于治疗与康复设备和体外诊断设备和配套检测试剂的开发及技术创新。在创面

治疗、电化学发光检测、特定蛋白分析检测等领域具备先发优势。其中，公司凭

借研发技术填补了国内临床创面光子治疗的空白领域，产品线不断完善。目前公

司产品和解决方案在全国 15000 多家医院装机使用，包括 1600 余家三级医院。

2020 年公司收入 5.54 亿元，同比上升约 31%，其中治疗与康复类收入、体外

诊断类业务收入占比分别为 29%、70%。公司积极拓展国际业务，产品远销 80

多个国家和地区，覆盖欧洲、亚洲、南美洲、中东及非洲等市场，境外业务占比

约 14.27%。而治疗与康复产品线受制于产品 CE/FDA 等注册限制，境外业务主

要在亚太和南亚地区开展，医美产品也正积极推进海外区域和国家注册中。 

图 63：普门科技 2016-2020 年收入、净利润 CAGR 为 33%、95%  图 64：毛利率稳定在 60%，净利率快速提升至 26% 
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 资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

图 65：2020 年治疗与康复类业务占总营业收入 29%  图 66：2020 年境内业务占比 84% 
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 资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

院内专注三大康复专科解决方案，院外布局光电医美和家用。2019 年 10 月公

司科创板上市时，治疗与康复产品涵盖 8 大系列、50 余个型号，应用于 1,500

余家三级医院的临床科室，并与多家三甲医院保持临床试验合作关系。目前公司

在治疗与康复领域已形成了从“单一产品”到“系列化产品线”再到“多系统解

决方案”的产业化突破。公司设立三大事业部：皮肤与创面事业部、围手术期事

业部、慢病与基础医疗事业部，形成了以疾病/科室为中心的组合解决方案推广

的方式，聚焦专科市场精耕细作，提升营销和研发工作效率。自 2020 年底公司

陆续收购两家光电医美公司（重庆京渝和为人光大），掌握了多项关键技术。未
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来国内营销系统将新增院外市场，包括医美和家用两大方向，与现有的院内营销

体系形成资源互补和相互促进。 

研发创新和产业化能力突出，产品线布局不断完善。公司康复治疗产品的技术指

标均到达国际同等水平，治疗效果确切。光子治疗仪更是历经多年迭代开发，积

累了丰富的治疗案例。公司成立了多个研究中心和实验室，加快新品设计和升级

换代，不断丰富和完善产品线布局。2020 年公司研发费用为 1.03 亿，占营业收

入比例为 18.66%，公司研发人员共计 354 人，占全体员工人数的比例 33.81%。

至 2020 年 12 月，公司共获得授权专利 109 个（包括发明专利 26 项），获医

疗器械证书 133 项，计算机软件著作权证书 64 项，国家、省市奖励 5项。高频

振动排痰系统、空气波压力治疗仪等产品入选第六批优秀国产医疗设备产品目

录。2020 年治疗与康复产品毛利率高达 75%。 

产品优势打造专业化和差异化，受益床旁加速康复理念推广。公司以疾病为中心

推行整体解决方案，以光子治疗仪为核心产品，结合多功能清创仪、空气波压力

治疗仪、高频振动排痰仪、脉冲磁治疗仪、红外治疗仪等产品进行联合治疗，行

成专业化和差异化的市场策略，在产品组合、解决方案、各级医院临床应用等方

面拥有竞争优势。近年来随着医保控费、药耗占比下降和 DRGs 试点扩面等政策，

医院临床科室对有显著价值的床旁治疗与康复产品需求量明显增加。公司有望受

益于床旁加速康复（ERAS）理念推广，市场空间广阔。 

表 26：普门科技治疗与康复代表性产品和对应市场 

医院市场 医院市场 医院市场 

   
光子治疗仪 红外治疗仪 高频振动排痰仪 

家庭市场 医美市场 医美市场 

   
结肠水疗仪 脉冲光治疗仪 调 Q激光治疗仪 

资料来源：公司官网、年报、光大证券研究所 

风险提示：大客户合作协议到期不续约风险；新品研发和注册失败风险；产品销

售不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
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4.4、 诚益通：一体两翼均衡发展，推动康复医疗设备研

发创新和渠道下沉 

物理因子治疗和运动治疗产品国内领先。诚益通成立于 2003 年，2017 年通过

收购广州龙之杰将业务拓展至康复医疗设备领域，自此公司确立了“一体两翼、

双轮驱动”的发展战略。目前公司业务涵盖医药生物智能制造和康复医疗设备两

大板块。龙之杰覆盖康复评定、康复训练、物理理疗三大领域，建立了较为完善

的产品体系，其中物理因子治疗产品及运动治疗产品领域，处于国内领先地位。

龙之杰旗下拥有 50多个型号的中西医康复理疗产品，主要客户群体为医疗机构、

康复机构、养老护理机构、体育运动机构等。 

表 27：龙之杰代表性产品和适用领域 

疼痛康复 神经康复 养老康复 

 
  

气压弹道式体外冲击波治疗仪

LGT-2510 系列 

空气波压力循环治疗仪

LGT-2200 系列 

电动移位机 

LGT-5900 系列 

孕产康复 骨科康复 重症康复 

 

 

 

生物反馈神经肌肉刺激治疗工作

站 SW-3000 系列 

平衡功能评估及训练系统 

LGT-5300 系列 

吞咽神经肌肉低频电刺激仪 

LGT-2350A 系列 

资料来源：公司官网、年报、光大证券研究所 

 

康复医疗器械收入占比 22%，以国内市场为主。2020 年公司收入 7.64 亿元，

同比增长 10.92%。其中康复医疗器械板块收入 1.67 亿，占比约为 21.81%，毛

利率为 63.24%。2018-2020 年康复医疗器械领域收入维持在 1.65-1.68 亿之间，

规模稳定。公司以国内市场为主，2020 年占比约为 97.55%。龙之杰采用经销、

直销两种模式。国内市场经销为主，直销为辅，直销模式主要针对政府采购项目。

国际市场以经销为主，物理治疗设备已进入全球 30 多个国家。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -52- 证券研究报告 

医药生物 

 

图 67：诚益通 2017-2020 年收入 CAGR 为 11.24%  图 68：2020 年康复医疗设备占总营业收入 22% 
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 资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 

20 年深耕康复医疗市场，品牌和研发打造核心竞争力。龙之杰自 2000 年成立

以来，积极开拓三级医院市场，深耕细作，确立了领先的市场地位，形成了较高

的品牌知名度，目前正在积极推动渠道下沉。公司始终将自主创新作为其核心动

力，逐步完善康复医疗设备产品线，龙之杰共拥有 70 项专利，20 项软件著作权，

20 项软件软件产品登记证书，49 项注册商标和 8项高新技术产品，近 20%的员

工负责研发工作。龙之杰依托物联网、云存储、大数据等技术，建立智能化管理

平台，使得产品可以根据康复亚专科的不同，以个性化的方式向医疗机构提供患

者的康复数据。数据可以与患者共享，并覆盖患者的康复全周期，提升了龙之杰

作为整体解决方案供应商的竞争力。 

风险提示：新产品开发失败的风险；产品销售不及预期的风险；行业竞争加剧的

风险。 
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5、 风险分析 

1）国内康复科建设低于预期 

国内康复科的建设需求推动了康复医疗器械行业的高速发展，根据国家医疗卫生

服务体系规划，当前我国康复医疗床位缺口巨大，但由于康复医学科在综合医院

仍属于边缘科室，部分地方和医院不重视康复医学发展，可能会导致国内康复科

建设进度低于预期。 

2）康复项目被纳入医保的覆盖范围和支付条件低于预期 

医院采购康复设备会综合考虑临床治疗效果、医保支付能力和市场需求，医院更

愿意采购纳入医保覆盖范围的康复设备，患者的接受度和依从性也更高。我国康

复项目整体定价偏低，部分地区多年来从未对诊疗项目进行提价极大影响了康复

机构和从业人员展业积极性，导致部分医院没有意愿投入新产品、应用新技术。 

3）产品和技术研发失败，临床效果不佳的产品面临淘汰 

康复器械行业属于多学科交叉、技术密集型行业，对康复专业知识及应用、技术

创新和产品的研发能力等综合要求较高。同时，开发新产品从可行性研究、立项、

评估到专业论证、研发、临床、获证经历多个环节，会受到一些不可预测因素的

影响。技术或产品研发失败，将影响康复设备厂商的研发进度和销售回笼。随着

我国DRGs 付费体系的推广，医院对医疗器械的临床治疗效果提出更高要求，临

床价值不高或者康复效果不佳的设备会被逐步淘汰。 

4）康复设备集采的风险 

康复医疗器械的终端用户主要是医疗机构。国内公立医疗机构主要通过省级、地

方或医院采购平台进行招标。近年来，随着国家不断加速探索药品、医用耗材的

集采模式，并出台了一系列相关政策以降低终端医疗机构的采购价格。目前国家

集中主要于药品及高耗材领域，未来若在康复医疗器械全面实施集中采购政策，

将导致行业收入规模和利润空间被压缩。 

5）安全事故风险 

康复医疗器械的适用人群包括术后患者、慢性病患者、老年人、残疾人等群体，

整体健康状况较差，需要按照科学严谨的康复诊疗流程进行训练和治疗，康复医

疗器械如存在安全隐患或者由于操作不当导致患者出现安全事故，将影响行业发

展。 

6）行业竞争加剧 

目前我国康复医疗器械的整体技术壁垒不高，行业格局分散，高端市场主要被海

外品牌所占据。随着康复医疗和康复设备行业持续高景气，市场参与者有望增多，

导致行业竞争格局进一步恶化。 
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表 28：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 20A 21E 22E 本次 变动 

688626.SH 翔宇医疗 51.14 1.64 1.38 1.82 31 37 28 8.25 3.95 3.53 买入 维持 

688580.SH 伟思医疗 98.37 2.10 2.54 3.41 47 39 29 4.78 4.46 4.06 买入 首次 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-24  

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -55- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 
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