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2021 年 05 月 12 日 行业研究●证券研究报告 

医药 行业分析 

关注人口结构变化带来的医药行业投资机会 

 

投资要点 

 

◆ 人口普查结果：老龄化、低生育率 

根据人口普查数据，60 岁及以上人口占 18.70%。其中，65 岁及以上人口占

13.50%，已经接近 14%的深度老龄化标准。2020 年我国育龄妇女总和生育率

为 1.3，已经处于较低水平。低生育率将成为我国面临的现实问题。我国 15 至

59 岁人口占比为 63.35%，比十年前数据下降 6.79 个百分点，2019 年人口抚养

比 41.56%，其中老年人口抚养比 17.80%，近 20 年持续上升。 

◆ 人口结构变化对医保资金收入结构会产生影响。 

2020 年全年医保基金（含生育保险）总收入、总支出分别为 24638.61 亿元、

20949.26 亿元，年末累计结存 31373.38 亿元。据此计算，医保收入增幅、支

出增幅分别为 0.9%、0.5%，本年收支结余为 3689 亿元，同比增长 3.4%，收

支结余率为 14.97%，比 2019 年略高 0.36 个百分点，但低于 2011~2019 年的

均值 15.97%。 

2019 年职工医保在职退休比 2.78，近十年呈现下降趋稳的态势。劳动力人口比

例的下降会影响职工医保参保结构，退休职工占比增长，在职退休比未来仍会趋

于降低，会给职工医保基金的收入增长带来压力，进一步影响到医保基金收入总

额的增长。长期看，随着劳动力人群比例的下降、老龄化程度的增加，两者之间

的剪刀差会加剧医保收、支压力。医保局对医保资金使用效率提升、医保支出结

构优化的刚性需求长期存在，将进一步通过支付方式改革、带量集采降价、动态

优化医保目录等多种方式，倒逼制药工业企业从一般仿制制剂往难仿制剂、创新

药上发展，推动医药产业整体走入转型升级道路。对于普通仿制药企业而言，未

来将在医保压力下，长期处于微利状态。对于高值耗材领域，也将延续当前带量

降价的趋势。 

◆ 辅助生殖、优生优育、老龄化疾病防治的需求有望得到激发 

低生育率将成为我国面临的现实问题。优生优育、提高有生育意愿人群的生育效

率、母婴健康服务的需求客观存在并且尚未被充分满足，其对提高生育率的重要

性也不容忽视。在辅助生殖和优生优育领域，我们建议关注锦欣生殖、麦迪科技、

贝康医疗、贝瑞基因、国际医学、长江健康等，在老龄化相关疾病的防治及满足

养老需求方面，我们建议关注肿瘤治疗相关公司海吉亚、恒瑞医药等；白内障等

眼科老年疾病领域相关公司如爱尔眼科等；健康养老需求方面建议关注悦心健康

等；康复器材领域建议关注鱼跃医疗、翔宇医疗等 

◆ 风险提示：人口结构变化加速，相关上市公司业绩不及预期，行业政策变化等 

 

投资评级 同步大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

01951 锦欣生殖 增持-A 

603990 麦迪科技 增持-A 

600276 恒瑞医药 买入-A 

300015 爱尔眼科 增持-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、人口普查结果：老龄化、低生育率 

5 月 11 日，全国人口普查数据公布，全国总人口数量 14.12 亿人，近十年来保持低速增长。

年龄结构中，少儿人口占比提升，老龄化程度进一步加深，劳动力人口占比下降，总抚养比上升。 

（一）人口老龄化程度进一步加深 

根据普查结果，我国 0 至 14 岁人口为 25338 万人，占 17.95%；15 至 59 岁人口为 89438

万人，占 63.35%；60 岁及以上人口为 26402 万人，占 18.70%。其中，65 岁及以上人口为 19064

万人，占 13.50%，已经接近 14%的深度老龄化标准。与 2010 年相比，0 至 14 岁、60 岁及以

上人口的比重分别上升 1.35 和 5.44 个百分点。 

图 1：人口结构分布及变化 

 

资料来源：国家统计局 新华网 华金证券研究所 

 

图 2：全国老龄化人口比例 

 

资料来源：国家统计局 Wind 华金证券研究所 
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（二）劳动力人口占比下降，总抚养比上升 

根据统计数据，近十年，我国 15-59 岁人群数量占比呈现逐年下降的趋势。 

图 3：15-59 岁人群数量占比下降 

 

资料来源：国家统计局 Wind 华金证券研究所 

近二十年总抚养比先降后升，其中老年人口抚养比持续上升，从 2001 年的 10.09%上升到

2019 年的 17.8%，少年儿童抚养比随着生育情况的变化，先降后升，2001 年为 31.96%，随后

快速降低至 2011 年的 20.10%，随后逐步恢复到 2019 年的 23.76%。 

由于抚养比的上升，尤其是老年人口抚养比的持续提高，对社会化康复养老支持、医养结合

以及康复的需求会快速提升。  

图 4：近 20 年抚养比情况 

 

资料来源：国家统计局 Wind 华金证券研究所 

（三）新生儿数量下降，生育率处于低位 

2016 年和 2017 年是近年来我国人口出生高峰，均超过 1700 万人，从生育孩次看，出生人

口中“二孩”占比由 2013 年的 30%左右上升到 2017 年的 50%左右。初步汇总的结果显示，2020

年我国出生人口为 1200 万人。 
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数据表明，2020 年我国育龄妇女总和生育率为 1.3，已经处于较低水平。低生育率将成为我

国面临的现实问题。除了激发生育意愿外，优生优育、提高有生育意愿人群的生育效率、母婴健

康服务的需求客观存在并且尚未被充分满足，其重要性也不容忽视。 

图 5：近 30 年我国每年新生儿数量（万） 

 

资料来源：Wind 华金证券研究所 

二、人口结构变化将对医保资金收入结构产生影响 

根据《2020 年医疗保障事业发展统计快报》，2020 年全年医保基金（含生育保险）总收入、

总支出分别为 24638.61 亿元、20949.26 亿元，年末累计结存 31373.38 亿元。据此计算，医保

收入增幅、支出增幅分别为 0.9%、0.5%，本年收支结余为 3689 亿元，同比增长 3.4%，收支结

余率为 14.97%，比 2019 年略高 0.36 个百分点，但低于 2011~2019 年的均值 15.97%。 

全年职工基本医疗保险基金（含生育保险）收入 15624.61 亿元，同比下降 1.4%，基金（含

生育保险）支出 12833.99 亿元，同比增长 1.3%。职工基本医疗保险基金（含生育保险）年末

累计结存 25323.51 亿元。全年城乡居民基本医疗保险基金收入 9014.01 亿元，同比增长 5.1%；

支出 8115.27 亿元,同比下降 0.9%。年末累计结存 6049.88 亿元。 
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我们认为，劳动力人口比例的下降会影响职工医保参保结构，退休职工占比增长，在职退休

比总体趋势趋于降低，均会给职工医保基金的收入增长带来压力，增速未来会进一步趋缓，进一

步影响到医保基金收入总额的增长。 

从长期看，随着劳动力人群比例的下降、老龄化程度的增加，两者之间的剪刀差会加剧医保

收、支压力。医保局对医保资金使用效率提升、医保支出结构优化的刚性需求长期存在，将进一

步通过支付方式改革、带量集采降价、动态优化医保目录等多种方式，倒逼制药工业企业从一般

仿制制剂往难仿制剂、创新药上发展，推动医药产业整体走入转型升级道路。对于普通仿制药企

业而言，未来将在医保压力下，长期处于微利状态。对于高值耗材领域，也将延续当前带量降价

的趋势。 

图 6：近十年国家医保基金收入和支出概况 

 

资料来源：国家医保局 财政部 华金证券研究所 

 

图 7：近十年城乡居民医保（调整后）收入和占医保基金收入比例 

 

资料来源：国家卫健委 医保局 华金证券研究所 

*2017 年两保合一，我们对之前的城镇居民医保和新农合数据进行了加总调整 
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图 8：近十年医保当年收支结余情况  图 9：近十年医保滚存结余情况 

 

 

 

资料来源：国家医保局 财政部 华金证券研究所  资料来源：国家医保局 财政部 华金证券研究所 

 

图 10：2012-2019 年职工医保参保结构（万人） 

 

资料来源：国家医保局 2019 年全国医疗保障事业发展统计公报 华金证券研究所 

三、辅助生殖、优生优育、老龄化疾病防治的需求有望得到激

发 

人口结构变化，将激发老龄化相关疾病的防治以及养老需求。低生育率背景下，我们认为国

家除了会制定政策以激发生育愿望之外，还将在母婴健康、优生优育和满足生育愿望上下功夫，

也就是让有生育意愿人群能够生的出，以及消除潜在遗传基因，生出健康新生儿。 

在辅助生殖和优生优育领域，我们建议关注锦欣生殖、麦迪科技、贝康医疗、贝瑞基因、国

际医学、长江健康等，在老龄化相关疾病的防治及满足养老需求方面，我们建议关注肿瘤治疗相

关公司海吉亚、恒瑞医药等；白内障等眼科老年疾病领域相关公司如爱尔眼科等；健康养老需求

方面建议关注悦心健康等；康复器材领域建议关注鱼跃医疗、翔宇医疗等。 

风险提示：人口结构变化加速，相关上市公司业绩不及预期，行业政策变化等。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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