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报告摘要：部分省份医保收支压力较大

Ø 医保作为核心支付主体，在医疗体系中依然占据主导地位。根据2020年中国卫生健康统计年鉴，2019年中国
卫生总费用约6.58万亿元，同比增长11.4%。2019年参加全国基本医保13.54亿人，全国医保收入2.44万亿元
（同比增长10.2%），全国支出2.09万亿元（同比增长12.2%），医保基金约占整体医疗卫生总费用的40%左
右，作为最核心的支付主体，且医保覆盖人群较多，医保在整体医疗体系中仍然占据着主导地位。

Ø 2019年各省医保收支概览：
l 职工医保参保人数占整体比例——上海最高：可以用于大致衡量区域内整体人口结构和就业情况，2019年全国

平均值为24%，其中上海、北京为全国最高（超过80%），而最低为贵州（不足12%）。
l 在职退休比——黑龙江最低：是较好衡量职工医保参保人群结构和收支压力的指标，2019年全国在职退休比为

2.78，全国最高的省份是广东（7.33）,最低的省份是黑龙江（1.32）。
l 医保整体收支情况——广东收入最高：分省份收入看，2019年广东、江苏、山东、浙江和北京整体医保收入超

过1500亿元，广东最高（2178亿元）。分省支出看，广东仍最高（1764亿元），7个省份支出超过1000亿，
前十大省份支出规模占全国支出规模的58%，而后15位合计仅23%。

l 职工医保和居民医保结余率——居民医保结余压力较大：各省职工医保整体结余整体情况较好，2019年结余率
约20%；2019年居民医保当年结余率为4%，各省居民医保结余率波动较大。

Ø 三条主线布局长线机会。1）稳健增长的医保支付相关产品（基础性、治疗性的产品或服务），2）蓬勃发展的
商保或自费相关产品（消费类、升级类产品或服务），3）优质民营医疗服务

Ø 风险因素：医保收入不及预期，医保收支压力加大，医保政策实施落地不及预期
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中国卫生总费用逐年增加，2019年增速约11%

资料来源：中国卫生健康统计年鉴，Wind，信达证券研发中心；注卫生总费用通过来源法核算，主要反映筹资能力；2019年为初步核算数；按当年价格计算；2001年起卫生总费用不含高等医学教育经费，2006年起包括城乡医疗救助经费
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政府卫生支出

社会卫生支出

个人现金卫生支出

社会支出占比增加：主要来自于基本医疗保险，商保占比增加

资料来源：中国卫生健康统计年鉴，中国卫生费用核算结果与分析，Wind，信达证券研发中心；注：2019年社会卫生支出中其它支出包括基本医疗保险收入；政府卫生支出包括医疗卫生服务支出、医疗保障补助、行政管理事务支出和人口
与计划生育事务支出；社会卫生支出包括城镇职工基本医疗保险和城乡居民基本医疗保险的社会筹资收入、商业健康险保费收入、以及社会办医等其它社会卫生支出
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资料来源：财政部，Wind，信达证券研发中心；2018年以前统计名称为“医疗卫生与计划生育”支出，2019年统计名称为“卫生健康支出”

2019年政府卫生支出约占全国公共财政的7%
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资料来源：财政部，Wind，信达证券研发中心

全国公共财政中卫生支出主要流向医疗机构和医保基金
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2019年健康保费收入增速约30%，赔付比例约35%
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医保收支概览：2019年全国医保收入2.44万亿，同比增长10.2%

Ø 2019年，全国基本医保基金（含生育保险）总收入24421亿元，其中职工医保基金（含生育保险）收入15845亿元
（占比约65%），同比增长10.7%；居民医保基金收入8575亿元，同比增长9.3%。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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资料来源：国家医保局，信达证券研发中心

医保收支概览：2019年全国医保支出2.09万亿，同比增长12.2%

Ø 2019年，全国基本医保基金（含生育保险）总支出20854亿元，其中职工医保基金（含生育保险）支出12663亿元
（占比约61%），同比增长10.4%；居民医保基金支出8191亿元，同比增长15.1%。
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医保收支概览：2020年后医保收入出现负增长，8月起有所回升

Ø 2020年1-9月，全国医保基金（含生育保险）累计收入1.72万亿，同比降低3.8%，其中职工医保（含生育保险）10702亿，
居民医保6498亿。累计支出1.49万亿，同比降低0.6%，其中职工医保9247亿元（含生育险661亿元），居民医保5691亿。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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医保收支概览：2019年全国基本医保当年结余率约15%

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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医保收支概览：2019年全国职工医保当年结余率约20%

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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医保收支概览：2019年居民医保当年结余率约4%

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心，城乡居民基本医疗保险2018年及以前相关指标数据均不含当年未整合的新农合
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医保收支概览：2019全国医保累计结存2.77万亿，个人账户累计0.84万亿

Ø 2019年，全国基本医保基金（含生育保险）累计结存27697亿元，其中职工医保统筹基金累计结存（含生育保险）
14128亿元，居民医保基金累计结存5143亿元；职工医保个人账户累计结存8426亿元。
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基本医保基金（含生育保险）累计结存（亿元） 基本医保基金（含生育保险）累计结存增速

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心；注：2018年居民医保基金同比数据含未整合的新农合基金

职工医保统筹
基金（含生育
险）, 14128

居民医保
基金, 
5143

职工医保
个人账户, 

8426

2019年基本医保累计结存情况

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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国内生产总值增速 基本医保基金（含生育险）收入增速 医保基金收入占GDP百分比

全国基本医保基金收入增速和GDP增速逐渐接近

Ø 2019年，全国基本医保基金（含生育保险）总收入24421亿元，同比增长10.2%，占当年GDP比重约为2.5%；全国基本
医保基金（含生育保险）总支出20854亿元，同比增长12.2%，占当年GDP比重约为2.1%。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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2019年职工基本医保：参保人数持续增加，在职退休比约为2.78

Ø 2019年 ，参加职工医保32925万人，比上年增加1244万人，增长3.9%。其中在职职工24224万人，比上年增长3.9%；
退休职工8700万人，比上年增长3.9%。在职退休比为2.78，同比持平。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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医保收支概览：2019年全国职工医保收支结构分析

统筹基金（含生育
保险，亿元）

个人账户（亿元） 合计（亿元）

收入 10005 5840 15845

支出 7939 4724 12663

当期结存 2066 1116 3182

累计结存 14128 8426 22554

Ø 2019年参加职工医保人员享受待遇21.2亿人次，比上年增长7.3%，增幅下降1.7个百分点。其中：普通门急诊18.1亿人
次，比上年增长5.8%；门诊慢特病2.6亿人次，比上年增长19.4%；住院0.6亿人次，比上年增长6.8%。

Ø 2019年职工医保参保人员医疗总费用14001亿元，比上年增长15.3%。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心

医疗机构, 
11971

个人账户在
药店, 2029

表：职工医保收支结构 图：职工医保参保人员医疗费用

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心

注：职工医保医疗总费用含在医疗机构普通门急诊费用、门诊大病费用、住院费用以及个人账户在定点零售药店支出费用。除此项外，其他职工医保有关费用和待遇等数据均不含定点零售药店发生费用。



21请务必阅读最后一页免责声明及信息披露　HTTP://WWW.CINDASC.COM

252 354
594

877
1187

1649
2109

2811

5653.3

6971

8575

167 267 413
675

971
1437

1781

2480

4954.8

6277

8191

33.7%

24.6%

30.5%

23.0%

18.2%

12.9%

15.6%

11.8% 12.4%

10.0%

4.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2012-2019年居民医保收支情况

基金收入（亿元） 基金支出（亿元） 计算结余率

2019年城乡居民医保基金人均筹资781元，人均财政补助546元

Ø 2019年，居民医保基金收入8575亿元，支出8191亿元，分别比上年增长9.3%、15.1%。2019年，居民医保基金当期结存384亿元，累计
结存5143亿元。

Ø 2019年，参加全国城乡居民基本医疗保险102483万人，比上年减少0.3%；居民医保人均筹资781元，比上年增加88元，增长12.7%；人
均财政补助546元，比上年增加49元，增长9.9%。

资料来源：国家医保局，信达证券研发中心
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各省职工医保占总参保人数比例（2019）

总参保人数（万人） 职工医保参保人数（万人） 职工医保参保占比

2019年职工医保参保人数占比：上海和北京超80%

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心

Ø 从参保人数结构看，职工医保参保人数占整体比例可以用于大致衡量区域
内整体人口结构和就业情况。

• 2019年，全国职工医保参保人数平均值为24%，其中上海、北京为全国最
高，职工医保参保人数占比超过80%，而最低的省份为贵州，不足12%。

• 浙江、广东职工医保占比增加，增幅约2个百分点。
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各省职工医保在职退休比（2019）

职工医保总人数（万人） 退休职工参保人数（万人） 在职退休比

2019年职工医保在职退休比：广东最高7.33，黑龙江最低1.32
Ø 在职退休比是较好的衡量职工医保参保人群结构和收支压力的指标，考虑到职工退

休后一般不用再缴纳医保，在职退休比可以通俗理解为是多少位职工支撑一位退休
人员，2019年全国平均值为2.78，即约3位在职职工支撑一位退休人员，数字越高
表明仍在缴费人群相对越多，且退休人员的基金的可持续性相对更好 。

• 2019年全国职工医保在职退休比最高的省份是广东，在职退休比为7.33,较
2018年仍有进一步增加；

• 2019年最低的是省份是黑龙江，在职退休比为1.32，较2018年仍有降低。
——根据《中华人民共和国社会保险法(2018修正)》，参加职工基本医疗保险的个人，达到法定退休年龄时累计缴
费达到国家规定年限的，退休后不再缴纳基本医疗保险费，按照国家规定享受基本医疗保险待遇；未达到国家规定
年限的，可以缴费至国家规定年限。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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各省城乡居民医保参保人数（2019）

城乡居民医保参保人数（万人）

2019年居民医保参保大省：河南和山东

Ø 城乡居民参保人群因整体收入相对较低，主要筹资来源依赖于政府补贴，
部分省份如整体经济发展水平相对较低，在保障基金的可持续性上面临一
定的压力。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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各省整体医保收入（2019年）

各省整体医保收入（亿元）

2019年各省医保收入：广东省医保收入居全国首位

Ø 2019年，分省份收入看，广东、江苏、山东、浙江和北京整体医保收入超过
1500亿元，最高为广东省，整体医保收入为2178亿元。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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2019年各省医保支出：7个省份医保支出超过千亿

Ø 2019年，支出最高的省份依然是广东、江苏和山东，其中广东整体医保支出达
到1764亿元，其中支出超过1000亿的省份合计7个：广东、江苏、山东、浙江、
北京、河南、四川。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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各省整体医保支出（2019年）

整体医保支出（亿元）
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2019年各省医保支出占比：前十大省份支出规模占全国58%

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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广东 江苏

山东 浙江

北京 河南

四川 上海

河北 湖北

湖南 安徽

辽宁 云南
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青海 宁夏
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Ø 医保作为医药行业的最大的单一购买方，其收支情况

可以较好的反应行业未来的整体支付趋势，传统的通

过商业公司汇总药品销售金额来衡量区域市场情况，

会有数据准确性的挑战（两票制执行后，情况明显好

转），而通过医保支出数据，可以更好地反应整体市

场规模情况。

Ø  从医保支出构成看，2019年前十大省份支出规模已

经占到全国支出规模的58%，所以在传统的分省招采

体系下，部分规模较小的省份，整体议价能力较低，

后期部分省份牵头开始做省际联盟，但实际上全国医

保支出排名后15位的省份全部加起来，占全国支出

规模也仅有23%。
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职工医保：2019年全国当年结余率约20%，各省整体情况较好

Ø 2019年，全国职工医保当年结余率为20%（当年结余率=当年结
余/当年收入），各省职工医保整体结余整体情况较好，其中当
年结余率最低的为辽宁（8%）、天津（9%）。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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2019年城乡居民医保当年结余率远低于职工医保，部分省份为负

Ø 2019年，全国城乡居民医保当年结余率为4%（远低于职工医
保），居民医保结余率变动情况较大。

Ø 全国各省范围看，2019年有7个城乡居民医保省份2019年出现
当年结余为负的情况分别是西藏、北京、山西、吉林、河南、
福建和安徽。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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2019年职工医保结余处于较高水平

Ø  因各省未单独披露统筹基金累计结余情况，参考全国整体数据，2019年统筹
基金累计结存占整体结余约为63%，估算各省统筹基金累计结余情况，我们采
用“平均可支付月份=职工医保统筹基金累计结存/职工医保当年整体支出”
计算各省平均可支付月份，其中2019年全国平均值为13个月，各省中最低的
三个省份分别是北京、天津、辽宁。

——根据《关于进一步加强基本医疗保险基金管理的指导意见》（人社部发〔2009〕67号），统筹地区城
镇职工基本医疗保险统筹基金累计结余原则上应控制在6至9个月平均支付水平。超过15个月平均支付水平
的，为结余过多状态，累计结余低于3个月平均支付水平的，为结余不足状态。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 

北京

辽宁

湖北

甘肃

贵州

山西

云南

陕西

湖南

新疆

吉林

青海

河北

广东

海南

西藏

职工平均可支付月份（2019）

平均可支付月份



32请务必阅读最后一页免责声明及信息披露　HTTP://WWW.CINDASC.COM

2019年各省累计结余最高为广东

Ø 2019年，职工医保结余情况普遍优于居民医保结余，职工医保
和居民医保累计结余最高为广东，其次为上海；累计结余较低
的3个省份为西藏、宁夏和青海。

资料来源：《2020年统计年鉴》、《2019年全国医保统计公报》，信达证券研发中心
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行业评级及风险因素

Ø 行业评级：维持行业“看好”评级。2019年医保基金大概占到整体医疗卫生总费用支出的40%左右，作为最核心的支付主体，
医保在整体医疗体系中仍然占据着主导地位，且与自费市场相比，医保具有较强的长期稳定性；医保部门“实施价值导向的医
保战略性购买”的趋势已明确，未来“未被满足的临床需求、显著降低患者负担、改善患者临床获益”的品种依然会获得医保
的大力支持，并获得较好回报。创新研发优势突出的公司将受益，维持行业“看好”评级。

Ø 风险因素：医保收入不及预期，医保收支压力加大，医保政策实施落地不及预期
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——杨松，信达证券医药团队负责人/医药行业首席分析师，
毕业于北京大学药学院/CCER（经济学双学位），中国社保学
会医保专委会委员，对医药产业发展趋势拥有深刻的理解，曾
多次受邀到国内外医药企业、行业协会就医药行业最新趋势和
投资策略做交流分享。

——张帅，信达证券医药团队成员，北京大学金融学硕士，两
年医药研究工作经验，目前负责药品政策、化学药和血液制品
方向研究。

——周贤珮，信达证券医药团队成员，美国伊利诺伊理工学院
金融学硕士，五年工作经验，目前负责生物药、医药商业和中
成药方向研究。

——张雪，信达证券医药团队成员，上海社科院金融学硕士，
两年医药研究工作经验，目前负责器械政策、医疗器械和原料
药方向研究。

——李慧瑶，信达证券医药团队成员，中山大学医学博士，目
前负责医疗服务、医疗器械及CXO方向研究。

研究团队简介、机构销售联系人

信达证券股份有限公司

CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院1号楼     邮编：100031

研究团队简介 机构销售联系人

区域 姓名 手机 邮箱

销售团队 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com

华北 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com

华北 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com

华北 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com

华北 顾时佳 18618460223 gushijia@cindasc. com

华东 王莉本 18121125183 wangliben@cindasc.com

华东 孙斯雅 18516562656 sunsiya@cindasc.com

华东 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com

华东 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com

华东 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com

华东 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com

华南 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com

华南 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com

华南 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com

华南 杨诗茗 13822166842 yangshiming@cindasc.com
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