
1

我們將於本文探討深圳醫療器械企業（如邁瑞醫療）如何利
用城市知識及營造網絡在全球舞台上建立競爭優勢。

在深圳龍華工業區一個晴朗的早晨，機械臂在智能生產線上
精準運作，組裝先進的呼吸機。在附近的一棟辦公大樓，工
程師正在優化人工智能演算法，以快速偵測肺部掃描中的病
變；而在深圳市另一端的醫院裏，醫生們啟動高清彩色超聲
波螢幕，讓準父母首次看見自己的寶寶。

歡迎來到深圳快速發展的醫療科技集群。這座中國南部城市
以作為消費電子產品樞紐而聞名，涵蓋智能手機到送貨無人
機。然而，其在相對低調的技術領域，例如醫療器械 - 即用
於診斷、監測和治療病症的工具，亦正逐漸佔據全球領先地
位。

醫療科技企業正充分利用深圳完善的本土供應鏈及龐大的
工程與科研人才庫，研發尖端產品；而這些企業藉此把握更
廣泛的長期趨勢 - 例如中國及全球人口老化對醫療保健解決
方案日益增長的需求。

本文將探討孕育這些企業增長的創新與生產生態系統，並聚
焦於我們認為最具代表性的案例之一 - 深圳邁瑞生物醫療電
子公司。該企業自中國本土出發，並逐步從西方跨國企業手
中贏得市場佔有率。

深圳的故事：從蠔業到先進科技
要理解深圳醫療科技產業的發展，必須回顧這座城市的獨特
歷史。40 年前，毗鄰香港珠江口岸的深圳還只是零散的漁
村和農耕社區集合，以採蠔為主要經濟活動。

轉變發生在 1980 年，作為鄧小平推動的市場改革中的一部
分，深圳被劃定為中國首個經濟特區。隨後私人投資湧入，
人口因尋求新機遇的移民而呈現爆發式增長。

新移民在深圳發展中的角色塑造了這座城市獨特的開放與
包容文化。「來了就是深圳人。」這句地方口號充分體現這
份精神。隨著城市成長，深圳逐漸成為全國優秀創業者的聚
集地，持續吸引富有創意、專業知識與雄心壯志的人才。

在工業化初期，深圳是原廠設備製造商的樞紐，以低價值和
勞動密集型產業為主。但 90 年代開始，深圳逐漸邁向價值
鏈上游。政府積極推動與外資成立合資公司；1991 年深圳
證券交易所成立，拓寬了本土企業的融資渠道，驅動它們試
驗新的商業模式，其中許多集中在科技領域。

蘋果（Apple）等西方企業在區內設立龐大的生產設施，不
僅因為勞工成本較低，更是看中深圳精密高效的電子供應
鏈，以及本地勞工技術水平的持續提升。正如蘋果行政總裁
庫克（Tim Cook）在被問及公司於中國營運的戰略理據時
所提到：「我們的產品需要極其先進的模具工藝，精密度必
須達到最高水準。中國的模具技術積累深厚。在美國，模具
工程師數量有限，或許連一間會議室都坐不滿；但在中國，
這樣的人才足以填滿好幾個足球場。」1

憑藉技術專長與開放、分享創意的文化，深圳本土企業迅速
改寫商業軌跡：從生產模仿西方產品的「山寨品」進化至自
主設計的產品。深圳的研發投資自 2000 年代中期起持續增
長，截至2023年已達2,236億元人民幣（約為316億美元），
其中企業支出佔該年總額的 93%。

在研發投資增長帶動下，創新呈爆發式增長，涵蓋科研出
版、創投活動及專利申請（見圖 1 及圖 2）。2 華為、騰訊和
比亞迪等總部設於深圳的科企，如今在專利授予數量方面，
於全球排名中長期位居前列。這些龍頭企業從專業的產業集
群中獲取優勢，由零部件的提供、專業知識和基礎設施，以
將其理念構想轉化為可推出市面的產品。

全球新興市場

創新脈搏
中國科技樞紐如何改寫新興市場 
的醫療保健格局
2026 年 6 月

1 庫克於 2017 年廣州《財富》全球論壇的訪談。
2‘Innovation Cluster Ranking 2025’，世界知識產權組織（WIPO），2025 年。

https://www.wipo.int/en/web/global-innovation-index/2025/innovation-clusters
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圖 1. 1979 - 2024 年深圳人均國內生產總值（GDP）（人民幣）與專利申請數量

資料來源：世界知識產權組織、深圳統計年鑑、首域盈信資產管理，2025 年。3 PCT：專利合作條約。

深
圳
人
均
國
內
生

產
總
值
（

G
D

P）
(人

民
幣
）

0

50,000

100,000

150,000

200,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000
19

79

19
81

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

20
23

國內發明專利申請量

國際PCT專利申請量

人均GDP（人民幣）

深
圳
專

利
申
請
數

量

0.5

0.9

0.7

0.9

2.5

1.7

4

0.7

1.4

2.4

2.5

2

4.4

4.8

3.7

3.1

2.9

6.9

2.2

2.9

0.9

1.5

0.5

1

3.3

5.4

3.9

10.3

9

3.8

0 2 4 6 8 10 12

8. 倫敦

7. 紐約市

6. 上海-蘇州

5. 首爾

4. 北京

3. 聖荷西-三藩市

2. 東京-橫濱

1. 深圳-香港-廣州

9. 波士頓-劍橋

10. 洛杉磯

PCT專利申請的全球佔比（%）

全球創投交易佔比（%）

論文發表的全球佔比（%）

圖 2：世界知識產權組織全球創新集群排名 - 2025

資料來源：世界知識產權組織、首域盈信資產管理 - 2025 年。

深圳與醫療科技 
在 Dan Wang 最近出版的著作《Breakneck》中，他指出深
圳從模仿者轉型為創新者的關鍵，在於其善用他所稱的「流
程知識（process knowledge）」- 而這種知識是建立在技
術工人之間緊密互動的關係網絡上。他寫道：「深圳是一個
工程實踐社區，工廠老闆、資深工程師、企業家、投資者與

3 Deyun Yin, Julio Raffo, Jie Tang,“Global Innovation Hotspots: Innovation ecosystems and catching-up in 
developing countries: Evidence from Shenzhen”, 世界知識產權組織（2022 年）。

研究人員匯聚於此，與全球高端電子產品製造領域最富經驗
的勞動力交流合作。」

這些社群在演進成行業樞紐時最為高效，而深圳的醫療器械
集群即為一個典型例子。根據官方數據，深圳目前擁有 1,800
家醫療設備製造商，主要集中在光明和龍華區；這些企業受
惠於深圳日益完善的醫院網絡及科研機構的緊密聯繫。

https://www.wipo.int/publications/en/details.jsp?id=4624&plang=EN
https://www.wipo.int/publications/en/details.jsp?id=4624&plang=EN
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國家和地方政府政策在推動集群增長方面發揮了作用。中國
領導人正面對人口急速老化的考驗 - 截至 2024 年，60 歲及
以上人口佔比達 22%，為 2004 年的兩倍（見圖 3）- 此趨
勢帶動整體醫療保健支出增加。自 2012 年以來，中國醫療
保健支出的複合年均增長率為 11%，上升至人民幣 9 萬億
元（約 1 萬億美元）。4（相當於中國 GDP 約 5.5%；相比
之下，發達經濟體平均醫療保健支出約佔 GDP 的 9%，美
國則超過 17%，足見未來增長空間巨大。)5

在需求激增的情況下，中國致力推動醫療保健系統現代化，

並減少對進口的依賴。深圳市政府正優先發展醫療影像、病
人監護和生命維持等領域的高端設備。為進一步支持這項工
作，深圳於 2023 年聯合私營企業和學術機構，共同成立國
家高性能醫療器械創新中心。

自上而下的政策措施確實加速了該集群的投資，但更值得關
注的是產業的自然發展及演進。這正是邁瑞醫療的故事。作
為深圳最早期且最具雄心的醫療器械企業之一，它在建立網
絡、制定標準和推動能力提升方面發揮了關鍵催化作用，如
今已成為世界級創新與生產生態系統的核心。

4 摩根大通中國醫療保健服務評論（2025 年）。
5 世界銀行數據，2024 年。

資料來源：世界銀行、人口金字塔 - 2024 年。

圖 3. 2004 - 2024 年中國人口年齡層分佈（佔總人口百分比）
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個案研究：邁瑞醫療
邁瑞的崛起在多個方面均與深圳自身的發展軌跡相互呼應。
公司董事長兼聯合創辦人李西廷於 1951 年出生於農村，文
革期間其學業被迫中斷。然而，其後他加入享負盛名的中國
科學院成為研究員，接受低溫物理學方面的培訓，隨後於深
圳安科工作 - 這家部分國有企業於 1980 年代研發出中國首
台磁力共振掃描儀。

1991 年，李西廷從醫生朋友口中得知，外資企業憑藉壟斷
地位抬高價格，導致他們無法負擔基本醫療設備。於是，他
與兩位安科舊同事共同創立邁瑞醫療，使命是在中國研發優
質且可負擔的醫療器械。

邁瑞利用深圳成熟的電子供應鏈優勢，推出首批產品：功能
基本但有效的病人監護設備，贏得醫療專業人員的青睞。到
2001 年，公司在全國監護設備市場的市佔率達到 15%，隨
後拓展至生命維持、醫學影像和體外診斷（IVD）等領域。

在供應商、模具加工及技能人才的支持下，邁瑞醫療逐步將
製造流程內部化，透過垂直整合生產模式有效降低成本。利
潤率的提升為研發投入提供資金支持，自2000年代初以來，
研發支出穩定佔營收的 9%-10%。

邁瑞醫療建立了廣泛的銷售網絡，覆蓋中國及全球市場。
2006 年，邁瑞在紐約證券交易所上市；與當時其他赴美上
市的中國企業一樣，公司隨後進行私有化及重組，於 2018
年在深圳證券交易所掛牌。

到新冠疫情爆發時，邁瑞醫療已是中國規模最大的醫療器械
企業，其病人監護儀和呼吸機在國內抗疫中發揮了關鍵作
用。

疫情亦推動邁瑞醫療產品的海外需求激增，2020 年的海外
銷售額增長逾 40%，此後持續穩步上升（見圖 4）。在中國
境外，邁瑞醫療憑藉較低的成本，相較於西方跨國企業具備
顯著優勢，尤其在價值導向的新興市場。然而，其產品在品
質和可靠性方面的競爭力日益增强，充分印證了公司以創新
推動成長的承諾。
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圖 4. 邁瑞醫療海外銷售增長（百萬美元）

資料來源：公司資料，2026 年。
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邁瑞醫療的創新策略是深圳將「流程知識」模式付諸實踐的
一個典型例子。其研發團隊與客戶、供應商及供應鏈的其他
節點緊密合作，專注解決實際問題；透過設計與生產之間的
快速回饋機制，他們不斷改進現有設備的性能，並測試下一
代技術。

邁瑞醫療的國際擴張帶來了研發協同效應：通過深入了解海
外醫院的複雜需求，企業持續開發更具競爭力的產品。這種
系統化方法使其在絕對研發支出遠低於全球醫療科技龍頭
的情況下，仍是能縮小差距的原因之一。2025 年，邁瑞醫
療的研發投入總額約為 5.61 億美元，遠低於 GE 醫療（約
13 億美元）、飛利浦醫療保健（約 20 億美元）、西門子醫療
設備（約 23 億美元）及美敦力（約 27 億美元）。6

以邁瑞醫療近期在超聲波影像領域的突破為例，公司在
2023 年推出高端超聲波設備 Resona A20，其採用聲學增
強技術，提高訊號靈敏度，進而生成更清晰的影像。雖然其
底層系統與飛利浦及西門子的同類產品有本質差異，然而效
果相當。

深圳整體的生態系統對 Resona A20 的研發至關重要。邁瑞
與上游供應商合作，整合高性能物料 - 符合超聲波探頭解析
度要求；與中游供應商合作，採購更先進的電路模組以提升
設備的數據處理及影像生成能力；並與下游醫療服務方配
合，確保培訓方式能適應更複雜的設備。在此過程中，邁瑞
的創新既依托本地供應鏈，同時提升了整個網絡的標準。7

秉持同樣的協作精神，邁瑞醫療與其他頂尖的機構合作開展
研究項目，其同時也是國家高性能醫療器械創新中心的創始
成員之一。企業亦積極建立合作夥伴關係，開發數碼服務以
補充其設備產品組合。

2024 年，邁瑞與騰訊攜手發佈專為重症醫療場景而設的大
型語言模型「啟元」。「啟元」整合患者的即時資訊及歷史
病歷，根據患者的個人狀況回答查詢，並提供治療建議；邁
瑞醫療表示，此人工智能系統生成醫療紀錄的速度較傳統方
法快 30 倍。該系統已在全國多家臨床病房投入使用。8

投資觀點
首域盈信資產管理自 2007 年起便一直關注邁瑞醫療的發
展。透過與企業、其客戶及供應商的互動交流，我們逐步建
立對其的投資信心；邁瑞醫療現已成為我們持有企業中的核
心持倉。

邁瑞醫療成功的核心在於其人才與企業文化。雖然董事長李
西廷已不再參與日常營運，但他仍是公司的最大股東，其理
念仍深深影響公司。正如他在談及公司使命時所言：「我們
必須不斷創新，製造出最佳品質的產品，並維持經濟的價
格。」9 這種不懈的創新承諾與降低客戶成本的努力，至今
仍引導企業的發展方向。

然而，邁瑞近年面臨重大考驗，尤其是中國「帶量採購」的
政策，對其定價造成的壓力。公司亦承認內部管理出現失
誤，例如因高估國內醫院設備更新需求，而導致庫存水平過
高。

這反映出醫療保健領域投資涉及的高度不確定性 - 政策與監
管往往左右企業的命運。和英國、歐洲和日本一樣，中國的
醫療保健支出仍主要依靠公共資金而非私人保險；因此，行
業具有週期性特徵，需要謹慎監察。

儘管如此，我們對邁瑞醫療的長期前景依然充滿信心。據企
業估計，其在中國的整體市佔約為 19%（基於其業務所涉
足的類別），而在全球僅為約 2.4%。10 相比之下，主要跨國
龍頭在本土市場的份額通常高達 60-70%，顯示邁瑞醫療仍
有巨大的滲透空間。

6 各公司 2025 財年數據。
7 深圳醫療器械集群個案研究《證券時報》（2025 年）。
8“One day with Mindray's critical care LLM: A key driving force for long-term business success”, 
摩根大通（2025 年 2 月）。
9“Mindray's medical devices flew off the shelves amid Covid-19. Now Li Xiting says company's growth is  
just starting”,《南華早報》（2021 年）。
10“Health care within reach”, 邁瑞醫療會議簡報（2025 年）（市佔估算基於 2023 年數據）。

https://www.stcn.com/article/detail/1832339.html
https://www.scmp.com/business/companies/article/3136089/coronavirus-mindrays-li-xiting-eyes-top-3-spot-among-medical
https://www.scmp.com/business/companies/article/3136089/coronavirus-mindrays-li-xiting-eyes-top-3-spot-among-medical
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邁瑞認為體外診斷是具增長潛力的領域之一，公司目前在該
領域的國內市佔率僅為 10%。IVD 儀器需要持續更換試劑、
校準套件和試劑盒等耗材；而這為邁瑞帶來機會，透過擴展
IVD 業務來提高經常性收入的佔比，有助提升公司韌性。

全球擴張
邁瑞亦看好國際業務的增長空間。在海外市場，其產品較跨
國同業便宜 25 - 30%；而在品質逐漸接近主流品牌的情況
下，這成為決定性優勢。隨著新興市場對優質醫療保健解決
方案的需求上升，公司在巴西、印尼、墨西哥和土耳其的銷
售均錄得強勁增長。

雖然美國業務僅佔其收入一小部分，但 2025 年的關稅不確
定性進一步拖累邁瑞的股價表現。然而，其長期業績表現讓
我們有信心其將能持續實現穩健盈利。過去 10 年，銷售額
和盈利的複合年均增長率分別達 15% 及 25%；同期股本回
平均報率為 33% - 反映其有望持續縮小與美敦力等國際領
先企業的差距（見圖 5）。

邁瑞醫療最令人期待的地方，在於其持續展現深圳快速發
展、互相協作的精神。對投資者而言，邁瑞醫療結合了本地
深耕、全球佈局與長期增長前景，擁有引人矚目的投資機
會。正如公司董事會秘書李文楣在邁瑞醫療總部的高科技展
廳與我們近期會面時所述：「美好的日子還在前面。」

圖 5：邁瑞醫療正在趕上全球龍頭企業（收入、十億美元）

資料來源：公司資料、首域盈信資產管理 - 2026。
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