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[Table_Title] 

计算机行业 

医保支付互联网医疗，政策明朗、待脱卡支付实现 

[Table_Summary] 

核心观点： 

近期，国家医保局印发了《关于完善“互联网＋”医疗服务价格和医

保支付政策的指导意见》. 

 本次指导意见，拥抱互联网创新，为互联网+医疗未来发展更多可能 

文件提到：属于全新内容的“互联网＋”并执行政府调节价格的基本

医疗服务，由各省级医疗保障部门按照规定，综合考虑临床价值、价格水

平、医保支付能力等因素，确定是否纳入医保支付范围。 

意味着政策积极鼓励行业创新，包括但不限于线下的医保支付范围。

即，线上的医保支付或涵盖更多内容，给与互联网+医疗的创新，更多空间。 

 后续医保脱卡支付推进有望陆续落地，等待相关细则出台 

从另一方面而言，真正实现医保支付互联网+医疗，除了相关政策的落

实外，还需要一定技术的推动，当前最为重要的技术障碍主要在医保的脱

卡支付。根据我们的不完全统计，全国范围内，以地级市为单位，已陆续

开展了试点工作。但以上海为首的特大型城市，目前还未进入试点阶段。

未来若能实现全国范围的医保脱卡支付，则将真正意义上发挥线上“互联

网+医疗”的作用。 

 利好相关互联网医疗公司，包括但不限于卫宁健康、创业慧康 

近年来，相关上市公司在互联网+医疗领域积极布局。医保支付的相关

政策落地，将进一步促进医院的互联网医院建设意愿，从而有利于相关互

联网医疗公司的业务发展。 

我们在此前的报告中提到，卫宁健康子公司纳里健康，此前已经实现

了部分医院的线上问诊、在线续方功能。医保支付政策的推进、医保脱卡

支付的落实，有望真正意义上促进医疗向线上发展，推动真正意义上的“互

联网+医疗”业务。 

创业慧康此前披露，成功完成70多家医院的互联网医院的建设，典型

案例包括上海东方医院互联网医院。 

我们认为，近年来，从2018年互联网医院相关政策明朗，到目前《关

于完善“互联网＋”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》的推出，

标志着国家层面对于互联网医疗的积极态度。行业发展初期，相关公司均

有望获得一定的业务增量，持续看好卫宁健康、创业慧康的互联网医疗业

务布局。 

 风险提示 

后续细则、实施规范等落地不及预期；医保脱卡支付推进不及预期；

互联网医疗的群众认可度不及预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

卫宁健康 300253 CNY 14.64 2019/08/30 买入 15.97 0.25 0.31 58.56 47.23 55.96 43.72 11.4 12.6 

创业慧康 300451 CNY 15.97 2019/08/30 买入 18.50 0.37 0.49 43.16 32.59 39.56 29.37 9.7 11.3 

恒生电子 600570 CNY 74.3 2019/08/29 买入 78.40 1.12 1.40 66.34 53.07 213.88 90.69 22.0 21.6 

新大陆 000997 CNY 17.16 2019/08/28 买入 21.30 0.71 1.00 24.17 17.16 19.25 13.25 12.6 15.0 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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事件： 

近期，国家医保局印发了《关于完善“互联网＋”医疗服务价格和医保支付政

策的指导意见》，其中提到： 

第二点：完善“互联网＋”医疗服务价格项目管理 

1） 项目政策按医疗机构经营性质分类管理 

2） 项目准入以省为主实行分级管理 

3） 明确项目准入应符合的基本条件 

4） 明确不作为医疗服务价格项目的情形 

 

第三点：健全“互联网＋”医疗服务价格形成机制 

1） 价格政策按公立非公立实行分类管理 

2） 收费方式应体现跨区域服务的特征 

3） 医保部门制定调整价格实行省级管理 

4） 制定调整价格应保持线上线下合理比价 

5） 针对各类服务特点细化价格政策 

6） 充分保障患者合理合法的价格权益 

 

第四点：明确“互联网＋”医疗服务的医保支付政策 

1） 确定医保支付范围 

2） 完善医保协议管理 

 

点评 

1. 本次指导意见，拥抱互联网创新，为互联网+医疗未来发展更多可能 

文件提到：定点医疗机构提供的“互联网＋”医疗服务，与医保支付范围内的

线下医疗服务内容相同，且执行相应公立医疗机构收费价格的，经相应备案程序后

纳入医保支付范围并按规定支付。属于全新内容的“互联网＋”并执行政府调节价

格的基本医疗服务，由各省级医疗保障部门按照规定，综合考虑临床价值、价格水

平、医保支付能力等因素，确定是否纳入医保支付范围。 

    意味着政策积极鼓励行业创新，包括但不限于线下的医保支付范围。即，线上

的医保支付或涵盖更多内容，给与互联网+医疗的创新，更多空间。 

 

2. 后续医保脱卡支付推进有望陆续落地，等待相关细则出台 

该《指导意见》从多方面指导未来细则制定。 
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 从另一方面而言，真正实现医保支付互联网+医疗，除了相关政策的落实外，还

需要一定技术的推动，当前最为重要的技术障碍主要在医保的脱卡支付。根据我们

的不完全统计，全国范围内，以地级市为单位，已陆续开展了试点工作。但以上海

为首的特大型城市，目前还未进入试点阶段。未来若能实现全国范围的医保脱卡支

付，则将真正意义上发挥线上“互联网+医疗”的作用。 

表 1：医保脱卡支付推行时间与区域（不完全统计） 

城市（省或市） 医保脱卡支付推行时间 可用范围 

长春市（辽宁省） 2019 年 9 月 吉林大学口腔医院 

郑州市（河南省） 2019 年 7 月 郑州大学第一附属医院 

绍兴市（浙江省) 2018 年 11 月 市第七医院 

张家港市（江苏省） 2018 年 10 月 张家港第一人民医院和张家港中医院 

宜昌市（武汉省） 2018 年 9 月 

城区一医院、二医院、中心医院、三峡大学仁和医院、宜

昌市妇幼保健院。 

嘉兴市（浙江省） 2018 年 6 月 嘉兴市第二医院 

苏州市（江苏省） 2018 年 5 月 

苏大附一院、苏大附二院、苏大附儿院、苏州市立医院（本

部、东区、北区）、苏州市中医医院、苏州市第五人民医

院 

南京市（江苏省） 2018 年 1 月 南京医科大学第二附属医院 

数据来源：中国江苏网、苏州日报、南湖晚报、宜昌政府网、张家港市政府网、健康报、长春日报、绍兴政府网、广发证券发展研究

中心 

 

3.利好相关互联网医疗公司，包括但不限于卫宁健康、创业慧康 

近年来，相关上市公司在互联网+医疗领域积极布局。医保支付的相关政策落地，

将进一步促进医院的互联网医院建设意愿，从而有利于相关互联网医疗公司的业务

发展。 

我们在此前的报告中提到，卫宁健康子公司纳里健康，此前已经实现了部分医

院的线上问诊、在线续方功能。医保支付政策的推进、医保脱卡支付的落实，有望

真正意义上促进医疗向线上发展，推动真正意义上的“互联网+医疗”业务。 

创业慧康此前披露，成功完成70多家医院的互联网医院的建设，典型案例包括

上海东方医院互联网医院。 

    我们认为，近年来，从2018年互联网医院相关政策明朗，到目前《关于完善“互

联网＋”医疗服务价格和医保支付政策的指导意见》的推出，标志着国家层面对于

互联网医疗的积极态度。行业发展初期，相关公司均有望获得一定的业务增量，持

续看好卫宁健康、创业慧康的互联网医疗业务布局。 

 

风险提示 

后续细则、实施规范等落地不及预期；医保脱卡支付推进不及预期；互联网医疗的

群众认可度不及预期。 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球

项目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展

研究中心。 

王 奇 珏 ： 资深分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

郑   楠 ： 资深分析师，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件

公司从事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

钱   砾 ： 研究助理，东南大学信息工程学士、生物医学工程医学电子影像方向硕士，先后在电子信息行业和医疗影像设备行业工作

超过 6 年，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 
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