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行业走势图 

知否知否，医药消费应是愈浓愈厚 
   ——基于 2000 余份新春调查问卷结果的分析研究 
 

基于 2000 余份调查问卷的结果，以小见大窥见医药需求真相 

以医疗消费为核心，来自全国 2000 余份调查，数据具有一定的随机性与代
表性，以小见大，通过分级诊疗、连锁医疗服务、品牌中药、连锁药店等内
容，从真实的微观数据为切入点，观察随着医改政策的推进，居民健康意识
的提升，医疗消费的真实需求。可以预判，在健康意识与收入水平不断提升
后，医疗消费将是居民消费的重要支出部分。 

医疗健康产业供不应求，行业景气度维持高位 

需求端：医疗支出与诊疗需求是拉动医疗健康产业发展的两架马车，医疗支
出逐年提升，诊疗需求远未被满足，将推动行业快速发展。供给端：三医联
动中，医药、医保的政策频出，不断完善，作为医疗线重要环节的分级诊疗
则进度相对缓慢，我们认为临床医生的不足及分布不均是限速的重要瓶颈。
我们对 IVD 使用情况也进行了调查，通过抽血化验数目的分析，我们发现
IVD 的使用情况较为健康，主要由需求推动，行业整体良性发展。 

消费者对药品已经具有品牌的意识，品牌中药如云南白药、同仁堂、东阿
阿胶等认知度超过 60% 

消费者对于药品购买最重要的是安全性和有效性，对品牌药品有较高的认可
度，仅有 18.96%的消费者不在意药品的品牌。品牌认可度方面，云南白药、
同仁堂、东阿阿胶等认知度超过 60%，片仔癀、仁和药业和葵花药业认知度
在 40-50%。 

便利性、品牌、品类齐全度是影响零售药店选择的前三大重要因素 

零售药店的“卡位”较为重要，是获客的重要因素，其次品牌影响力、品类
齐全度、医保报销也是影响居民选择零售药店消费的重要因素。调查结果显
示 70%的患者在就诊结束后依旧选择在医院拿药，剩下大约 20%的患者就诊
结束后选择零售药店拿药，并会优先选择院边店或者是住所附近的药店，该
结果与 2018 年的新春调查结果类似。 

医疗服务持续高景气度，深度、个性化的需求孕育潜力市场 

医疗服务持续保持着高景气度的增长。调查结果显示，超过 81%的受调查者
有做过体检，其中有 22.26%的受调查者希望能够增加体检频次。目前超过
77%的人选择在公立医院进行健康体检，民营体检机构仍呈现较大的增长空
间。结果显示，超过 81%的人员愿意增加肿瘤筛查和基因检测等高价格套餐，
深度以及个性化的体检需求旺盛；而针对眼科医疗服务领域的调查发现，
27.5%的人会考虑做近视手术，随着我国近视人群的不断提升与对眼健康的
重视，未来眼科医疗服务市场具备长期增长潜力。 

对投资方向的借鉴意义—医疗器械与医药大消费仍旧是主线 

综合调查问卷结果分析来看，我们认为随着居民健康意识与消费水平的提
升，医药大消费的需求将继续维持高景气度态势，同时精准、个性化的需求
也将充分被挖掘；从政策线来看，分级诊疗的持续推进，会不断强化医疗器
械基层需求以及进口替代逻辑，推动国产医疗器械的放量。因此我们持续看
好医疗器械与医药大消费板块的投资机会。 

相关标的：爱尔眼科、东阿阿胶、迈瑞医疗、迈克生物、美年健康 、片仔
癀、同仁堂、仁和药业、万孚生物，益丰药房、大参林、云南白药等。 

风险提示：调研问卷非随机性；调研人群的特殊性；调研结果的非普遍性，
调查样本完备性等风险 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-02-14 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002044.SZ 美年健康 16.71 买入 0.20 0.26 0.39 0.58 83.55 64.27 42.85 28.81 

300015.SZ 爱尔眼科 29.70 增持 0.31 0.42 0.55 0.71 95.81 70.71 54.00 41.83 

300760.SZ 迈瑞医疗 115.74 买入 2.13 3.09 3.95 4.94 54.34 37.46 29.30 23.43 

603939.SH 益丰药房 49.75 增持 0.86 1.17 1.51 1.86 57.85 42.52 32.95 26.75 

600436.SH 片仔癀 100.59 增持 1.34 1.85 2.43 3.15 75.07 54.37 41.40 31.93 

000538.SZ 云南白药 84.70 买入 3.02 3.25 3.60 3.97 28.05 26.06 23.53 21.34 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 居民医疗健康支出提升，利好产业发展 

随着中国老龄化加剧的趋势，对于医疗保健的需求将会有增无减。2017 年中国 65 岁以上
人群占比约为 11%，处于美国 1980-1985 年阶段，在 20 世纪 80 年代，美国消费结构中医
疗占比首次超过一直排在首位的食品，从该阶段之后医疗保健消费占比持续走高。宏观数
据显示，中国居民医疗支出逐年增加，近几年占比逐步提升。 

图 1：医疗保健支出逐年提升（按季度统计，截止至 2018 年 12 月） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

在我们此次的调研问卷中，数据结果也侧面反映了该情况。减少花费的占比较少，仅为 18%，
大部分医疗消费同比为持平或增加，甚至 5%的人群增加幅度超过 50%。随着居民对医疗保
健需求的提升，未来在医疗保健上的年均支出还将进一步增大。 

图 2：2018 年一年花在医疗上的费用相比去年增加比例 

 

资料来源：调研问卷，天风证券研究所 

人口老龄化为医疗健康行业带来大量的需求，在趋势之下，无论是政府投入、医保支出、
个人支出，都将会有进一步的提升空间，同时将形成相关的产业机会，对一批医药生物企
业带来业绩推动。 

以 B 超为例，检查需求依然没有被满足。根据我们调研数据，认为 B 超检查排队比前几年
少的占比仅为 16%，大部分人认为持平或更多，甚至有 10%的人认为排队人爆满。单从超
声检查行业来看，需求远未被满足，未来还有很大的发展空间。 
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图 3：B 超检查排队的情况 

 

资料来源：调研问卷，天风证券研究所 

诊疗需求与医疗支出是拉动医疗健康产业发展的两架马车，纵观海内外，医疗健康庞大产
业造就不少优秀的企业，我国医疗健康行业正处于快速发展阶段，未来可期将会走出一批
中国医疗生物企业，走向全球。 

2. 分级诊疗推行效果待释放，IVD 合理使用窥见行业的健康发展 

2.1. 分级诊疗道阻且长，行则将至 

分级诊疗作为一项重要国策被提出，2015 年 9 月 8 日，国务院办公厅印发 70 号文——《关
于推进分级诊疗制度建设的指导意见》，该意见明确要求以强基层为重点，逐步完善分级
诊疗服务体系，建立健全分级诊疗保障机制。 

分级诊疗发展至今，已经初步达到了一定的成效，从问卷情况侧面印证了宏观数据的准确
性，部分患者开始选择非三甲医院进行就诊。但是不可否认，三级医院依然是大部分居民
首选的就医机构，因此我们认为分级诊疗需要渐进式发展，并非一蹴而就。 

图 4：生病就诊地方医疗机构的第一选择  图 5：2018.1-11 各级医疗机构诊疗量分布 

 

 

 

资料来源：调研问卷，天风证券研究所  资料来源：国家卫健委，天风证券研究所 

从医保角度，基本达到了广覆盖目标。而医药线也在政策支持、制度改革、药品目录管理
等方面的不断完善，但是作为三医联动中医疗线的重要环节，分级诊疗进程相对缓慢，我
们认为未来国家有望重点推进分级诊疗进程。目前来看，分级诊疗政策逐步进入了重点攻
坚期，人、财、物是发展的三大要素，其中“人”是限速的重要瓶颈。 

执业医师长期以来供不应求，任务繁重。尽管执业医师团队不断壮大，2017 年达到 280

余万人，但是执业医师增长速度仍然慢于诊疗量增长，2017 年平均一个医师的年诊疗量接
近 3 千人。 

执业医师分布不均也是制约分级诊疗推进的阻力之一。高等级医院数量少、诊疗量大、科
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室齐全，一直以来拥有大量高水平的执业医师，2017 年平均每个三级医院拥有 367 位医师，
远超二级及一级医院。对比而言，基层医疗卫生机构的医师更是寥寥无几，2017 年平均每
个城市基层机构拥有 2.3 位医师，农村则不足 1 位执业医师。 

图 6：全国执业医师数量、增速及诊疗量增速对比  图 7：各级医院及基层医疗机构每单位机构执业医师分布（位） 

 

 

 

资料来源：国家卫健委，天风证券研究所  资料来源：国家卫健委，天风证券研究所 

我们认为医师团队建设速度成为了主要的限速瓶颈，但是分级诊疗仍是大势所趋。分级诊
疗发展至今，已经初步达到了一定的成效，基层诊疗水平得到一定的提升，分诊逐步进入
重点攻坚期，重点突破诸如基层医生不足等瓶颈，作为三医联动重要的环节之一，分级诊
疗依然是大势所趋。 

2.2. IVD 检测由需求推动，行业保持健康良性发展 

2015 年，国务院发布《关于城市公立医院综合改革试点的指导意见》，其中明确提出力争
到 2017 年试点城市公立医院药占比（不含中药饮片）总体降到 30%左右；百元医疗收入（不
含药品收入）中消耗的卫生材料降到 20 元以下。市场担心医院为了维持收入水平，将会
加大 IVD 检测的项目数量，甚至担心会出现过度检测的情况，但是根据我们调研问卷反馈，
抽血化验的项目数量少于 5 的占比超过四分之三。 

图 8：抽血化验的项目数量（项） 

 

资料来源：调研问卷，天风证券研究所 

2019 年初，国务院办公厅发布《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》，这次绩效
考核将通过合理综合的用药相关指标取代单一使用药占比进行考核，其中辅助用药、基本
药物、带量采购中标药物、抗菌药，公立三级医院定量使用，门诊药品费用、住院药品费
用定量核算。原有单一药占比考核有望被取消，由于药占比期间并未出现明显的过度检测
情况，因此我们认为药占比考核取消后并不会对检测需求带来断崖式的下降，未来还将维
持健康良性发展态势。 

3. 品牌中药消费迎来发展机遇 
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中医药与西医的理念大相径庭，中医药在治未病、治疗慢性病等方面极具特色，形成了其
独特的内涵和底蕴。在中药购买方面，消费者更加注重安全性和有效性。调差问卷数据显
示：在近 38%的民众将中药的疗效放在首位，近 33%的民众将安全性放在首位。近 7%的民
众将品牌放在首位，而仅有不到 4%的民众将中药的价格放在购买的首要考虑因素。因此民
众对中药的药品价格相对不敏感。 

图 9：调查显示对中药的疗效和安全性十分关注 

 

资料来源：调查问卷，天风证券研究所 

相对于医疗医保体系的化学药品去品牌化而言（通过一致性评价等实现），中药特别是消
费类中药（或保健品）的品牌在竞争中就显得尤为重要了。调研数据显示，民众对于品种
在意度高，其中超过一半的调查者（56.40%）在选择药品时会适当考虑品牌，有 8.10%的人
是品牌粉丝，相比较 2018 年数据，民众对品牌的认知度均有提升。对于消费类中药而言，
可以预见到，在消费升级下，消费者会逐步倾向于向优势品牌集聚。 

 

图 10：2019 年调查显示民众对于药品品牌在意度依然较高  图 11：2018 年调查显示民众对于药品品牌在意度高 

 

 

 

资料来源：调查问卷，天风证券研究所  资料来源：调查问卷，天风证券研究所 

我们选取了代表性的品牌中药，云南白药、片仔癀、东阿阿胶、同仁堂、广誉远等，结果
显示： 

1） 品牌知晓率提升最明显的为片仔癀和广誉远，片仔癀的知晓率从此前的 28%提升至 48%，
而广誉远的知晓率从 7%提升至 19%，片仔癀和广誉远的渠道推广效果已经显现；定位
于高端市场、大营销推广的片仔癀及广誉远知晓率与龙头品牌仍有差距，说明此类产
品仍具备较大的市场拓展潜力 

2） 云南白药知晓率最高达 70%，这与云南白药高价值低价格的国民品牌药印象相符合，
未来云南白药或成为受益于三四线或四五线城市消费升级的典型品牌中药；与去年相
比云南白药知晓率有变化，我们认为样本数量的差异导致结果出现一定差别； 

3） 同仁堂、东阿阿胶等著名中药品牌知晓率也较高，群众基础扎实，未来可作为空间依
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然较大。 

图 12：2019 年调查显示各大中药品牌的知晓率  图 13：2018 年调查显示各大中药品牌的知晓率 

 

 

 

资料来源：调查问卷，天风证券研究所  资料来源：调查问卷，天风证券研究所 

近年来，片仔癀、广誉远、仁和药业、葵花药业等企业在营销方面持续发力，业绩也立竿
见影，在不小的基数上仍获得可观的增长，反映了民众的具备消费潜力，而在居民可支配
收入持续增长，预防保健意识不断提升，对名牌关注度日渐加强的背景下，品牌中药迎来
了发展机遇。 

过去一年部分中药价格有一定程度的提升。问卷显示，51%的民众感觉到过去一年中药价
格有不同程度的提升，其中约 35%的民众认为有小幅提价，15%的民众认为中药价格有大幅
提升。这反映了在消费升级的趋势下，厂家对部分中药产品仍有不断提价意向。 

图 14：51%的民众感觉过去一年中药价格有不同程度提升 

 

资料来源：调查问卷，天风证券研究所 

中药提价后，民众相对不敏感。调研显示，超过 70%的民众表示能接受或不在意价格，其
中 35%的民众明确表示接受中药提价，38%的民众没注意或不在乎价格。参照前面问卷结果，
民众更加注重药品的药效和安全性，以及药品的品牌，对中药提价相对不敏感。 

4. 便利性、品牌、品类齐全度是影响药店选择的前三大因素 

处方外流进程持续推进，道阻且长。推动处方外流，实现“医药分家”是我国医药的重要
内容之一。而处方外流的进程因为受到医院、患者以及药企等多方利益关系的影响，其推
进的进程一直较难把控。用数据说话，我们本次的调研数据显示：70%的患者在就诊结束
后，依旧选择在医院拿药，我们判断这其中有医保报销、便利性以及信任度等多方面的原
因，从数据来看我国处方外流推动的效果还没有完全释放，还有进一步提升的动力与空间。 
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图 15：就诊后购药方式选择 

 

资料来源：调查问卷, 天风证券研究所 

积极正确的“卡位”是零售药店获客的重要措施。在剩下的 20%的人群在就诊结束后会选
择在药店购买，从药店的选择上来看，院边店以及住房附近的药店选择比例会更高，这也
从侧面印证了药店布局在位置的选择上的重要性，院边店以及辐射人群较广的区域更应该
受到青睐，这也是药店“便利属性”的一种证明。 

米内网数据显示，2018 年上半年，我国药品零售销售规模为 1954 亿元，同比增长 7.8%。
近年来，我国药品零售市场保持了相对稳定的增长，而从药店数量的变化上来看，商务部
数据显示 2017 年我国零售药房数量为 45.4 万家，其中连锁药房的数量为 22.9 万家，单体
药店数量为 22.5 万家，连锁药房数量首次超过单体药房的数量。在零售药房的竞争中连锁
药房凭借资本的优势进行门店的自建和并购，推动行业连锁化率的提升。 

图 16：2011-2018H1 年医药零售销售总额（亿元）及变化  图 17：2011-2017 年连锁药房与单体药房数量（家）与变化情况 

 

 

 

资料来源：米内网，天风证券研究所  资料来源：商务部，天风证券研究所 

对比 2018 年调查结果，便利性、品牌、品类齐全度的重要性依旧排在前三位。那么居民
在选择药店购药方面，又有哪些因素会对其产生影响呢？我们选择了便利性、品牌、品类
齐全度、医保报销、价格以及药店服务能力等因素来进行调查。调查结果显示，26.87%的
人会选择离家近的药店进行购买，其次是具有品牌效应的连锁药店、品类齐全的大药店以
及医保报销等。 

与 2018 年我们的调查结果对比，我们看到对于影响药店选择的因素变化不大。便利性是
最重要的因素，大连锁、品类齐全、医保报销等依旧是影响选择什么样的药店的重要因素。
同时在选择药店的时候，消费者对于价格的敏感度、服务的敏感度并不是很高。药店的单
次消费并不高，并且消费频次低；同时我们零售药店服务能力还有较大的提升空间，目前
零售药店之间服务的差异性并不强，我们推断这是消费者对于零售药店价格的敏感度以及
服务的敏感度较低的原因之一。 
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图 18：2018 年调查问卷中影响药店选择因素的结果  图 19：2019 年调查问卷中影响药店选择因素的结果 

 

 

 

资料来源：2018 年调查问卷，天风证券研究所  资料来源：2019 年调查问卷，天风证券研究所 

5. 医疗服务持续高景气度，深度、个性化的需求孕育潜力市场 

体检需求强烈，具有进一步释放的空间。预防医学是国家大力扶植的产业，同时随着居民
健康意识的提升，对健康体检的需求也愈加强烈。从我们调查的情况来看，超过 81%的受
调查者 2018 年有做过体检；其中 59%的人认为每年一次体检是必要的，22.26%的人希望能
增加体检频次。整体来看，健康体检的需求依旧比较旺盛。 

图 20：居民体检情况调查 

 

资料来源：调查问卷, 天风证券研究所 

2017 年健康体检行业市场约为 1300 亿，民营专业体检机构规模约为 240 亿元，2012 年到
2017 年年复合增长率为 27.2%。健康体检行业保持着持续的高景气度发展，而从竞争情况
来看，我国健康体检依旧是以公立医疗机构为主导，民营专业体检机构市场的市场占有率
2017 年仅为 18%。 

图 21：2012-2018E 民营专业体检机构市场规模及增速   图 22：2011-2018E 民营专业体检机构市场份额逐步提升 
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资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息网，中商产业研究院大数据库，天风证券研究所 

公立医院主导体检市场，民营医疗体检机构晋升空间较大。相较于公立医疗机构，连锁体
检机构在设备、技术以及医疗资源、社会公信力等方面竞争力更弱，未来随着资本的推动，
以及连锁体检机构专业化程度的提升，体检行业的市场份额结构或将迎来改变。从我们的
调查结果数据显示，超过 77%的人选择在公立医院进行健康体检，而 23%的选择在连锁体
检机构进行体检。 

图 23：体检机构选择以及高端项目叠加选择情况 

 

资料来源：调查问卷, 天风证券研究所 

深度体检需求的释放或是健康体检行业下一阶段快速增长的推动力。我国体检行业正迎来
快速的发展，体检项目的选择也逐步的多样化。调查结果显示超过 81%的人员愿意增加肿
瘤筛查和基因检测等高价格套餐。我们判断，随着体检技术的进步，医疗设备的升级，未
来将有更多专业化、精准化、个性化的体检产品推出，以满足日益增长的健康体检需求。 

眼科医疗服务市场仍具有较大的成长空间。针对眼健康，对近视手术的看法我们同样做了
调查，结果显示有 22%的人会考虑做近视手术。如果以近视人群作为基数，则有 27.5%的人
会考虑做近视手术。随着人民生活的改变，近视人群在不断的提升，近视手术的市场也在
不断提升，对眼健康的重视程度也会同步提升，未来眼科医疗服务的市场仍具备长期的成
长空间。 

图 24：是否选择近视手术情况  
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资料来源：调查问卷, 天风证券研究所 

综合以上调查结果，我们发现健康体检、眼科医疗服务领域的需求依旧比较大，且可开发
的增量市场也比较充足，医疗服务市场保持着高景气度，持续增长。而美年健康、爱尔眼
科分别是健康体检以及眼科医疗服务领域的龙头，有望持续受益需求的提升。 

6. 对投资方向的借鉴意义—医疗器械与医药大消费依旧是主线 

综合本次的调研结果，我们能看到在医改的持续推动下，分级诊疗还将是未来持续、重点
推进的政策，而在这条主线中，医疗器械将是最受益的板块之一，是能直接享受基层医疗
设备需求提升以及进口替代红利的板块；另一条重要的主线则是医药大消费，包括品牌
OTC、医疗服务以及连锁药店等。医药大消费不受政策的扰动，同时也是居民健康意识提
升催化下的医药刚性消费需求，未来具备长期的成长动力。调研数据也佐证了器械板块与
医疗大消费的高景气，因此，我们依旧看好 2019 年医疗器械以及医药大消费板块的投资
机会。 
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