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医疗服务炙手可热 资本竞逐8万亿“蛋糕”

中国基金报记者 杜志鑫

这是一场正在开启的资本盛宴。

一个总规模超过

8

万亿元的市场蛋

糕。 一个各路资本竞相追逐的行业。

上市公司近期纷纷介入；产业资

本积极涉足；基金重仓布局；私募股

权（

PE

）投资案例遥居榜首……在十

八届三中全会之后，这座蕴藏丰富的

宝矿愈发引人遐想。

老龄化社会来临、 城镇化加速，

巨大的医疗服务缺口带来的巨大投

资机会，正在推动医疗健康服务行业

投资热潮狂涌。 然而，狂潮之中，投资

机会到底在哪里？

各路资本竞折腰

11

月

4

日，主要从事中药生产的

康美药业宣布进军医院。

10

月

9

日，

复星医药宣布子公司出资近

7

亿元

人民币控股一家医院。

复星目前已经控股

4

家医院，参

股

1

家医院。 在此之前，独一味已经

在医疗服务行业进行了一系列并购。

除了业内上市公司频频出手外，

一些非医药行业的资本也纷纷介入。

11

月

4

日， 新希望掌门人刘永好、万

通控股董事长冯仑等，联合发起成立

医疗健康产业发展策略联盟。 在清科

发布的投资案例研究中，

PE

在生物技

术、医疗健康行业的投资达到

13

起，

位居各行业之首。 清科创投近年已投

资了从事健康体检的爱康国宾以及

妇产科医院安琪儿。

先知先觉的基金更是早已布局。

上市公司三季报和基金三季报显示，

通策医疗被全国社保基金六零四组

合、 汇添富优势精选等多只基金持

有；复星医药被华安宏利基金、全国

社保基金一零四组合等多只基金持

有……

不仅如此，来自台湾和香港地区的

资本也纷纷瞄准了内地医疗服务产业：

王永庆家族已经在大陆设立长庚医院，

郭台铭投资了厦门安宝医院……

想象空间巨大

近期医疗行业并购不断，除了行

业自身发展需求之外， 国务院

10

月

14

日公布的《关于促进健康服务业发

展的若干意见》（简称

40

号文） 也给

医疗服务行业点了一把火。

该文件提出， 到

2020

年健康服

务业总规模将达到

8

万亿元以上，届

时健康服务行业占

GDP

比例将达到

约

5%

， 预计未来行业整体增速在

15%

左右。其中，既有养老产业的医疗

服务需求，也有普通居民健康管理的

医疗服务需求。

复星医药集团投资总监向德军在接

受中国基金报记者采访时表示， 健康服

务行业投资火热的原因主要在于巨大的

市场需求。 有两组数据能说明需求空间

究竟有多大： 一是

40

号文明确提出到

2020

年该行业总规模要达到

8

万亿元

以上； 二是去年医改方案中明确提出的

2015

年非公立医疗机构床位数和服务

量达到总量的

20%

。目前，非公立医院提

供的服务量仅占总量的

10%

多一点。 毫

无疑问， 巨大的需求为资本提供了巨大

的想象空间。

重点关注医院和养老

爱尔眼科董事长陈邦表示，

40

号文

释放了推动非公医院发展的强烈信号，

预示着非公医院的春天即将到来。

博时医疗保健行业基金经理李权胜

接受中国基金报记者采访时表示， 从供

给端来看， 目前我国的优质医疗资源过

于集中：东南沿海和中西部地区之间、大

城市和基层区域之间的资源分布极不均

衡，加剧了供需矛盾，未来中西部地区和

基层区域的医疗服务行业有着巨大的发

展空间。

具体到医疗服务细分行业， 李权胜

指出，医疗保健机构（如各类综合

/

专科

医院和体检中心）和专业服务机构（如诊

断服务外包商、研发服务外包商、医院管

理公司等）会有不错的机会；作为二级市

场的投资者， 应该选择符合未来行业发

展方向的标的进行投资，关注老龄化、城

镇化以及疾病谱的迁移这三个结构性驱

动因素。

国泰君安医药分析师李秋实则认

为，

40

号文已经表明，养老产业在我国

已提升至前所未有的地位， 我国到

2020

年的目标是全面建成覆盖城乡的

多样化养老服务体系， 把服务亿万老

年人的养老产业打造成朝阳行业。 未

来

5

年，在政策的扶持下，各地养老产

业园、养老社区将迅速兴起，对与养老

产业配套的掌上监护仪、 一体式监护

仪等医疗监护设备和轮椅、血压计、血

糖仪等家用医疗设备需求巨大， 医疗

器械上市公司可借助资本优势成为养

老产业的整合者。

事实上， 养老产业也是一些大型药

企正在重点着力的方向。 复星集团高级

投资经理李生群对中国基金报记者表

示，中国的人口红利拐点已经到来，未来

中国在养老医疗方面的需求将会非常

大， 而目前无论是养老资金还是养老服

务机构，都存在缺口。“要解决这个问题，

除了延长退休年龄之外， 还需要社会资

本投资养老机构， 完善商业保险在养老

服务方面的机制。 ”李生群说，“因此，这

些方面都存在投资机会。 ”

看起来很美 小心带刺

中国基金报记者 杜志鑫

医疗服务行业火热性感

，

但对投

资者来说

，

真有那么美吗

？

以目前上市公司纷纷并购的医院

为例

，

就面临着门槛高

、

管理复杂

、

回

收周期长等问题

，

盈利能力也不见得

太高

，

看上去很美

，

但很可能带刺

。

如

果认为这是有望实现暴利的投资

，

那

可能是一厢情愿

。

以爱尔眼科为例

，

这家企业起步

较早

，

在行业内深耕

10

年

，

毛利率高

达

46%

，

但净利润率也只有

12.1%

。

对

于医院来说

，

面临着一个现实问题

：

投

资周期较长

。

一般而言

，

新开一家医院

的盈利周期在

3-4

年

。

爱尔眼科新股

公开发行

（

IPO

）

之后投资的医院很多

都没有实现盈利

，

其目前的盈利来源

主要还是早期开设的医院

。

像爱尔眼

科这样做得不错

、

有品牌

、

管理比较成

熟

、

全国都有布点的大型医院连锁企

业

，

盈利水平也就如此

。

所以

，

尽管资

本竞逐

，

但这个行业并不存在暴利

。

有基金业人士这样分析医院的投

资风险

：

首先

，

医院有很多关系需要处

理

，

这其中有采购关系

、

灰色利益

、

医

患冲突等

；

其次

，

在医生层面

，

专家教

授都有自己的团队

，

有很强的利益需

求

，

这可能会削弱医院的利润

；

再者

，

医院的盈利情况还要看品牌

。

从实际

情况来看

，

医院两极分化比较严重

，

少

数综合能力较强

、

专家集中

、

医疗水平

高的大医院

，

赚钱能力较强

，

比如广州

中山医院

，

但很多小医院并不赚钱

。

有

些即使有名气

，

也仍然因为面临管理上

的问题

，

难以实现盈利

，

比如香港大学

和深圳当地机构合办的港大医院也处

于亏损状态

。

主要为医院提供财务咨询

、

战略发

展以及改制服务的深圳翠柏投资公司

合伙人王洋也认为

，

医院的管理比较难

，

另一方面

，

目前民营医院大多难以吸引

特别优秀的医生

，

很难形成品牌优势

。

除了上述问题

，

目前相关政策并未

放开医生多点执业也是困扰行业发展

的一大障碍

。

10

月份

，

深圳一公立医院

医生在公立医院只上一天班

，

其他时间

在外私开诊所

，

该医生在被媒体曝光后

被开除

，

由此也引发了行业对于相关政

策担忧

。

而在台湾

，

医生多点执业已是

常态

。

为解决这些问题

，

复星医药选择了

整合医院

，

不输入管理

，

而是做财务投

资人的方式

，

但这样又会导致各家医院

相互独立

，

无法输入管理

，

很难做出协

同效应以及人才的统一培养

。

总体来看

，

虽然医疗服务行业空间

很大

，

但无论资本切入哪个领域

，

实施

何种经营模式

，

最终都要落实在盈利

上

。

从医院等服务行业运行的实际情况

来看

，

盈利也并非想象中那么乐观

。

在

大家热情高涨的时候

，

不妨多一些冷思

考

，

投资者也需要冷静下来做一些扎扎

实实的功课

。

养老产业投资机会：

医疗器械受益股：宝莱特、鱼跃医疗

医院设备受益股：和佳股份、尚荣医疗

医疗服务投资看点：

民营医院受益股：复星医药、独一味、开元投资

专科医院受益股：爱尔眼科、通策医疗、马应龙

第三方服务投资看点：

受益股：迪安诊断、达安基因、华测检测

基金积极布局相关股票

11月 4 日，康美药业宣布进军医院，意向整体收购 3

家医院。

11月 4 日，新希望掌门人刘永好、万通控股董事长冯

仑等联合发起成立医疗健康产业发展策略联盟，为涉医资

本提供平台性服务。

10 月 9 日， 复星医药宣布子公司拟出资不超过人民

币 6.93 亿元人民币受让佛山一家医院 60%股权。复星目

前已经控股 4 家医院，参股 1�家医院。

三季度，私募股权投资（PE）在生物技术、医疗健康

行业的投资达到 13 起，位居各行业之首。

6 月 27 日， 独一味全资子公司以人民币 8000 万元

收购蓬一家医院 100%股权。 此前，独一味已收购四川德

阳和资阳两家医院 100%股权， 成都 1 家医院肿瘤业务

85%收益权。

2013年 11 月 十八届三中全会

建立更加公平可持续的社会保障制度， 深化医药卫生

体制改革

2013 年 10 月 《关于促进健康服务业发展的若干意见》

（40 号文）

民办非营利性机构享受与同行业公办机构同等待遇；

在相关配套政策上做出明确指引

2013 年 9 月 《中国（上海）自由贸易试验区总体方案》

允许设立外资独资医疗机构

2013 年 7 月 《深化医药卫生体制改革 2013 年主要工

作安排》

明确 2013 年为医改攻坚年； 鼓励社会资本参与部分

公立医院改制重组；鼓励开办私人诊所；支持发展非公立大

型医疗集团

2012 年 3 月 《“十二五”期间深化医药卫生体制改革规

划暨实施方案的通知》（“新医改” 规划）

明确引导社会资本以多种方式参与公立医院改革；放

宽社会资本介入标准； 提出 2015 年非公立医疗机构床位

数和服务量达到总量的 20%

资料来源：公开资料、Wind 资讯、券商研报、清科数据

整理：杜志鑫

A股投资看点

产业资本进军医疗产业

医疗产业相关政策


