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核心观点
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1、Deepseek推动AI平权，助力全场景数据价值重估。DeepSeek R1综合性能比肩OpenAI O1，但使用成本大幅下降，推动企业使用

AI门槛大幅降低，引领AI技术平权。随着企业部署AI进入“零门槛”时代，企业自身的数据的价值与稀缺性正逐步凸显。

2、我们认为，与上一轮相比，AI医疗的核心矛盾正从“大模型竞赛”转向“数据价值重估”：上一轮AI+医疗产业主要核心矛盾在于

垂类模型的引入与开发，医疗企业下场采购算力并与大模型企业合作或投入资本开支借助开源模型进行自研大模型的开发，而这并非

传统医疗企业的强项。随着AI平权时代的开启，AI医疗的核心矛盾正在从“大模型+算力的军备竞赛”转向“数据价值重估”。医疗行

业作为具有高壁垒的垂类行业，具有高质量数据、稀缺性应用场景、掌握多模态融合数据的赛道与企业将有望获得跃迁式增长。

3、产业趋势明确，Tempus AI已先行兑现“数据价值重估”逻辑，映射逻辑清晰：美股AI医疗龙头Tempus AI持续上涨，点燃全球对

AI医疗的热潮。Tempus AI基于海量的数据库，通过数据驱动聚焦精准医疗的全套方案，包括提供基因组学诊断、向药企提供数据与

药物研发工具、AI临床试验匹配（Tempus Time）、AI为医院和医生提供临床决策支持和患者治疗方案（Tempus Next）、AI个人健

康管理（Tempus Olivia）等。美股AI医疗龙头Tempus AI持续上涨，点燃全球对AI医疗的热潮。

4、公募基金在AI医疗领域持仓占比跌至18年以来历史相对低点，筹码结构较好：2024Q4 公募基金重仓总市值 29579 亿元，医药（申

万）一级行业的基金重仓总市值 2538 亿元，占比自 2024Q1 的 13.6%调整至 8.6%，公募持仓占比再创 18 年以来新低。

5、投资建议：建议重点关注具有高质量数据、稀缺性应用场景和多模态融合数据的相关方向，如AI+健康管理、AI+检测诊断诊疗、

AI+医生数字平台、AI+医疗信息化，以及AI+药物研发的相关公司。

风险提示：技术研发进度不及预期；项目推广落地速度不及预期；下游部分需求落地不及预期
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AI+医疗投资及选股逻辑
1
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1.1 AI平权赋能数据价值重估，AI医疗产业与此前有何不同

◆ 1、Deepseek推动AI平权，助力全场景数据价值重估。 1月20日，DeepSeek R1发布，综合性能比肩OpenAI O1，完全开源无需申请，

明确允许用户利用模型输出、通过模型蒸馏等方式训练其他模型，同时使用成本大幅下降。我们认为，DeepSeek R1的开源能够推动

企业使用AI门槛大幅降低，引领AI技术平权，随着企业部署AI进入“零门槛”时代，企业自身的数据的价值与稀缺性正逐步凸显。

◆ 2、与上一轮相比，AI医疗的核心矛盾正从“大模型竞赛”转向“数据价值重估”：我们认为，上一轮AI+医疗产业主要核心矛盾在

于垂类模型的引入与开发，医疗企业下场采购算力并与大模型企业合作或投入资本开支借助开源模型进行自研大模型的开发，而这

并非传统医疗企业的强项。随着AI平权时代的开启，AI医疗的核心矛盾正在从“大模型+算力的军备竞赛”转向“数据价值重估”。

医疗行业作为具有高壁垒的垂类行业，具有高质量数据、稀缺性应用场景、掌握多模态融合数据的赛道与企业将有望获得跃迁式增

长。

图：DeepSeek R1性能对齐OpenAI-o1正式版 图：DeepSeek R1调用成本 图：各大云厂商已接入DeepSeek
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1.2产业趋势明晰，海外映射锦上添花

◆ 产业趋势明晰，Tempus AI已先行兑现“数据价值重估”逻辑，映射逻辑清晰。美股AI医疗龙头Tempus AI持续上涨，点燃全球对AI医疗的热潮。

Tempus的平台可以分为Genomics（基因组学诊断测试）、Dataservice（数据服务）、AI-relativeapplication（AI应用平台）三条产品线：（1）基

因组学即公司通过积累的高质量、海量数据训练自研的AI模型，提高基因检测及诊断准确率、为患者匹配更智能的解决方案；（2）数据服务分

为Insights和Trials，前者为向制药公司提供一套分析和云计算工具加速药物研发，后者为提供临床试验匹配服务；（3）AI应用，包括Tempus

Time（AI临床试验匹配）、TempusNext（为医院和医生提供临床决策支持和患者治疗方案）、最新推出的应用Olivia（AI+个人健康管理）。

◆ 此外，美股AI医疗还有包括AI+诊断、AI+辅助诊疗、AI+远程医疗、AI+健康管理、AI+药物研发等上市公司持续兑现逻辑。我们统计了核心公司1

月15日至今的行情表现，均有大幅的上涨，AI医疗的产业投资逻辑正在海外快速体现。

表：美股AI医疗公司梳理

股票代码 公司 AI+医疗主要业务
2024年收入（亿

美元）
2024年净利润
（亿美元）

最新市值
（亿美元）

1月15日至2月
14日涨幅

AIFF.O Firefly Neuroscience
专注于神经科学领域的AI诊断
与治疗技术研发 0.00 -0.07 0.3 497.22%

HIMS.N Hims & Hers Health
提供AI数据驱动的个性化远程
医疗与健康管理服务 14.77 1.26 90 130.93%

TEM.O Tempus AI
基于AI的医疗数据分析平台，
支持精准医疗与药物研发 6.93 -7.06 91 64.51%

RXRX.O
Recursion 
Pharmaceuticals

AI驱动的药物发现与开发平台，
专注于罕见病与肿瘤 0.59 -4.64 26 68.49%

BEAM.O Beam Therapeutics 结合AI的基因编辑技术开发 0.64 -3.77 22 53.29%

DOCS.N Doximity 医生专业数字平台 4.32 1.61 127 50.02%

注：AIFF.O与DOCS.N为2024年三季报收入和利润数据，其他为2024年
年度数据；数据更新日期为2025/3/4
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1.3筹码结构优，机构持仓占比创新低

◆ 公募基金医药配置持续走低，2024Q4 再度跌破至 18年以来新低。自2020Q1以来，医药基金重仓总市值占公募基金比重持续下降，2024年该占

比自Q1的11.71%调整至Q4的 8.66%，公募持仓占比再创18年以来新低。

◆ AI+医疗作为整个医药产业中的新兴方向，过去几个季度持仓均持续下降至历史较低水平，尚未被市场认知。我们选出该板块内历史机构重仓的

前4只股票，通过数据统计发现，这些个股的机构持仓在近年大幅下降，如美年健康、金域医学过往曾是机构医药重仓股，但目前基本已经处于

出清状态。以卫宁健康为首的医疗IT公司过往也同样因为医疗信息化建设时代受到机构高度关注，但今年也因为行业原因出现机构持仓持续降

低。

◆ 随着AI+医疗引领的新趋势到来，底部具有产业催化的相关方向的标的公司均存在显著的机构仓位回补和估值折价修复的空间。

图：医药（申万一级）与医疗服务（申万二级）行业持仓持续新低图：A股AI+医疗机构重仓股持仓（市值，亿元）历史新低
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产业投资方向梳理
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8请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 资料来源：各公司官方公众号和官网，Wind，天风证券研究所

2.1 AI+健康管理服务（对标Tempus AI Olivia，打开C端蓝海市场）
我们认为该领域的数据、模型、应用与生态如下：

◆ 数据层：多维健康数据的采集与整合。包括个人体检报告、医疗机构诊疗记录、互联网平台医疗记录、可穿戴设备采集行为数据等。

◆ 模型层：基于DeepSeek等开源大模型进行垂类训练。AI算法对异构数据（结构化+非结构化）进行清洗、关联与建模，通过高质量、

大规模数据，基于DS等开源大模型训练出垂类应用大模型，建立面向全面个人健康管理的应用。

◆ 应用层：全周期健康管理闭环。预防阶段（提供疾病早筛服务、健康知识科普、基于AI的慢病管理方案）、诊疗阶段（用户通过

APP入口连接医生进行复诊开方及咨询服务）、康复阶段、日常健康监测等。

◆ 生态层：面向B+C端和商业模式。我们认为：（1）B端合作与药企合作提供新药，与医疗机构合作实现电子病历互通与远程会诊转

诊，与医保商保合作差异化健康保险产品，帮与健康商品企业合作在平台推广；（2）C端用户服务包括健康管理方案、健康知识问

答、辅助诊疗、健康商品销售等。
表：核心的AI+健康管理上市公司

注：A股和港股上市公司对应市值、收入和利润的单位分别为人民币、港币；
阿里健康2024年收入与利润为实际公告数据；
更新时间为2025年3月5日
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2.2 AI+医疗信息化（打开院端AI服务市场）

◆ 医疗IT企业共同具备天然覆盖医院多维信息系统的数据优势。我们认为，传统医疗IT公司持续在为医院提供系统服务，包括EMR电子

病历系统、HIS医院信息系统、CDSS临床决策支持系统等多个软件系统，在这些医院的平台上积累了海量的数据，通过获得医院授权，

该类医疗IT公司能够通过将这些数据结合DeepSeek大模型训练得出面向医疗服务多方面的AI应用，是当前传统医疗IT企业基于天然数

据优势迸发的新增业务。

◆ 差距在于客户覆盖率及公司AI创新进程。我们认为，在该板块内，医疗信息化企业均具备数据优势，差距在于客户的覆盖数量及大

客户占比（整体市占率、一线城市三家医院市占率），决定了客户所能获取的数据质量与规模，同时反映公司开发AI应用所能触达

的客户，此外还有公司对AI的战略规划和研发投入。我们梳理了目前主要的医疗信息化企业及其AI产品布局：

表：目前主要的医疗信息化企业及其AI产品布局

注：更新日期为2025/3/5
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2.3 AI+辅助诊断诊疗（AI+数据应用模式早已开启，DS推动产业进程提速）

◆ 我们认为，医疗企业在多年的业务过程中天然地积累了大量的医疗相关数据，结合AI去进行更加高效、准确的医疗服务已经在各家

企业的发展和规划中，AI驱动其数据价值挖掘的逻辑持续在演绎。产业此前发展的重点在于企业自身对AI模型的开发进程，这并不

是传统医疗服务企业的优势。而DeepSeek R1这类低成本的开源大模型能够显著提升AI+辅助诊断的开发进程，等同于“站在巨人的

肩膀上”去推进医疗数据的AI价值挖掘。

◆ 我们梳理了产业中布局较为领先的企业当前的AI+辅助诊断的应用场景开发，我们认为在该类应用中应当关注企业所拥有数据的质量、

规模及稀缺性，同时后续关注企业AI应用的研发进度及应用推广情况。

表：国内AI+辅助诊断诊疗核心企业梳理

注：A股上市公司对应单位为人民币，港股上市公司对应单位为港币
更新日期为2025/3/5
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2.4 AI+数字医生平台（对标美股DOCS.N，中国医疗市场具备更大发展空间）

◆ 对标海外DOCS.N的专业医生数字平台。我们在梳理AI+医疗的场景时，还挖掘到了目前对标海外的重要应用场景——医生专业数字平

台。我们在前文提到了美股DOCS.N这家上市公司，国内的主要对标公司为医脉通。医脉通作为中国领先的在线专业医师平台，截至

2023年底拥有超过680万名注册用户，其中超过400万名用户为中国执业医生，对中国执业医生的覆盖率已经达到了87%。

◆ 商业模式：服务于药企精准数字营销的医生数字平台（1）前段投入端——建立医生用户粘性与活跃度：公司通过在平台上为医生提

供专业医学内容和医学工具，满足医师在临床诊疗、专业学习及医学研究的三大需求，达成了平台较高的活跃度（2023年月活用户

达到240万人），为营销服务提供基础。（2）后段收入端：面向药企的精准营销解决方案：为制药及医疗设备公司在平台上提供数

字营销服务，精准触达、高效进行医生教育。2023年药品报告的付费点击次数共970万次，按次收费。

◆ 我们认为AI可以为公司业务模式赋能：（1）医生侧：利用AI赋能医学翻译、信息检索、文献整理及归纳等场景，同时自研医学顾问

系统Medlive 3.0，提升服务质量与智能化程度。（2）利用AI增加药企产品数字营销的精准度，提升点击率和点击次数，增加药企推

广新药的转化率。
图：MedliveGPT提供AI Agent模式服务

图：平台提供多种医学工具和服务

资料来源：医脉通公司官网，天风证券研究所
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2.5 AI+药物研发（重塑药物研发及生产全周期）

◆ 我们认为，AI药物研发主要指以医药大数据为基础，将自然语言处理、机器学习及大数据等人工智能技术应用到药物研发过程中。

根据Tech Emergence数据，应用AI技术能将药物发现、临床前研究的时间缩短近40%，临床新药研发成功率可从12%提高到约14%，

每年为全球节省化合物筛选和临床试验费用约550亿美元。

◆ 核心选股逻辑在数据与研发进程。我们认为AI药物研发的技术三要素为数据、算力和算法。最核心的壁垒在高质量数据，对药物分

子发现等AI算法训练最为关键，因此，核心选股逻辑在数据积累。此外AI药物研发的进程也非常关键。

◆ 产业链：上游AI技术与生物技术企业，中游为AI药物研发（AI+biotech、AI+CRO、AI+SaaS以及IT头部企业的布局），下游为传统药企

和CRO企业。

图：AI药物研发产业链梳理
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风险提示

3
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风险提示

◆ 技术研发进度不及预期

基于本文逻辑，产业的发展需要企业加快结合开源AI大模型开展数据应用的研发，技术研发进度可能不及预期。

◆ 项目推广落地速度不及预期

企业创新AI相关应用项目的推广受公司进度、商业化节奏等影响，推广落地速度可能不及预期。

◆ 下游部分需求落地不及预期

下游面向B端和C端对医疗服务的需求，部分需求可能对价格较为敏感，因此应用落地的效果可能不及预期。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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