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行业走势图 

供给视角看医疗服务板块投资机会  
 

行业动态： 

1) 中共中央政治局常委、国务院副总理韩正 6 月 4 日主持召开医疗保障工作座谈会并
讲话，研究部署药品和耗材集中带量采购改革、加强医保基金监管等工作，会议提
出：要坚持全国一盘棋，稳步有序扩大集中带量采购覆盖面，把更多药品和耗材纳
入采购范围。 

2) 药品网络销售第三方平台座谈会在京召开，会议要求要按照相关法律法规以及国家
药监局今年部署的药品网络销售违法违规行为专项整治行动要求，进一步严格落实
平台主体责任。 

3) 科兴中维公司新冠灭活疫苗列入世界卫生组织紧急使用清单。 

4) 国务院办公厅印发《关于推动公立医院高质量发展的意见》，从六个方面部署了推动
公立医院高质量发展的重点任务：一是构建公立医院高质量发展新体系，二是引领
公立医院高质量发展新趋势，三是提升公立医院高质量发展新效能，四是激活公立
医院高质量发展新动力，五是建设公立医院高质量发展新文化，六是坚持加强党对
公立医院的全面领导。 

市场观察： 

目前医药已进入多点开花的主题投资阶段，尤其是部分次新股表现依然相当活跃，细分
行业龙头相关个股表现较好。上周医药生物板块上涨 0.69%（排名 13/28），年初至今
板块上涨 8.46%（排名 8/28）。 

投资思考：供给角度看医疗服务板块投资机会： 

1) 医疗服务供给格局的再分析。目前现有的医疗服务供给格局可以简要划分为民营和
公立，截至 2021 年 3 月底，全国医院 3.6 万个，其中公立医院 1.2 万个，民营医
院 2.4 万个。2020 年 1-11 月份，全国医疗机构诊疗量为 49.46 亿人次，其中医
院就诊人次为 29.80 亿人次，进一步细分，公立医院就诊人次为 25.13 人次，民营
医院为 4.67 亿人次。民营医疗机构虽然机构数量较多（占比 67%），但是提供的服
务人次数量较少（15.7%），其中最主要的原因在于，在医院类别中提供服务的主体
为三级医院（就诊人次占比 52.6%）和二级医院（36.0%），而根据 2019 年的统
计数据，在三级医院中，公立三级医院为 2404 家，而民营三级医院为 345 家，在
二级医院中，公立二级医院为 5912 家，而民营二级医院为 3775 家。换言之，在
高等级医院数量上，民营医院显著少于公立医院。  

2) 医疗服务的供需矛盾分析。根据最新公布的人口普查数据，中国老龄化进程明显加
快，2010 年-2020 年，60 岁及以上人口比重上升了 5.44 个百分点达到 18.70%，
而随着人口老龄化的加速，医疗服务的整体需求显著提升，与此同时，随着经济的
持续发展，居民整体可支配收入也持续提升，客观上对高品质医疗服务需求也相应
提升。目前已有相关文件部署推动公立医院高质量发展，但整体而言，按照公益性
主导的思路，公立医疗机构在提供高品质医疗服务需求上的供给弹性较为有限，例
如北京明确要求：严格控制公立医疗机构用于特需医疗服务的床位数，其不得超过
医疗机构登记床位总数的 10%。 

3) 民营医疗机构大有可为。民营医疗机构在管理运营机制、资本投入等方面拥有更强
的优势，且经过多年的发展，部分民营医疗机构已经在运营管理和商业模式探索上
形成可验证的经验，我们认为从中长期维度，民营医疗机构，尤其是优质民营医疗
机构，对缓解现有医疗服务供需矛盾具有重要意义，我们建议从：人才、资源、经
验、商业模式、资金等维度选择相关标的。 

近期建议选股思路（按先后顺序）： 

1）性价比精选个股：①医疗服务（国际医学、海吉亚医疗（H）、建议关注三星医疗）、
②医美（四环医药（H）、华东医药）、③医疗设备（迈瑞医疗、建议关注翔宇医疗）、④
连锁药店（一心堂、大参林）、⑤医药消费品（爱博医疗、长春高新）  

2）优质民营医疗服务：通策医疗、爱尔眼科、锦欣生殖（H）、信邦制药；  

3）创新药及产业链：凯莱英、药明康德、信达生物（H）、泰格医药；  

4）美好生活类产品：建议关注欧普康视、片仔癀；  

5）中国优势-全球市场类产品：南微医学、英科医疗  

风险提示：市场震荡风险，研发进展不及预期，个别公司外延整合不及预期，疫情风险 
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1. 一周观点：供给视角看医疗服务板块投资机会 

行业动态： 

1) 中共中央政治局常委、国务院副总理韩正 6 月 4 日主持召开医疗保障工作座谈会并讲
话，研究部署药品和耗材集中带量采购改革、加强医保基金监管等工作，会议提出：要坚
持全国一盘棋，稳步有序扩大集中带量采购覆盖面，把更多药品和耗材纳入采购范围。 

2) 药品网络销售第三方平台座谈会在京召开，会议要求要按照相关法律法规以及国家药
监局今年部署的药品网络销售违法违规行为专项整治行动要求，进一步严格落实平台主体
责任。 

3) 科兴中维公司新冠灭活疫苗列入世界卫生组织紧急使用清单。 

4) 国务院办公厅印发《关于推动公立医院高质量发展的意见》，从六个方面部署了推动公
立医院高质量发展的重点任务：一是构建公立医院高质量发展新体系，二是引领公立医院
高质量发展新趋势，三是提升公立医院高质量发展新效能，四是激活公立医院高质量发展
新动力，五是建设公立医院高质量发展新文化，六是坚持加强党对公立医院的全面领导。 

 

市场观察： 

目前医药已进入多点开花的主题投资阶段，尤其是部分次新股表现依然相当活跃，细分行
业龙头相关个股表现较好。上周医药生物板块上涨 0.69%（排名 13/28），年初至今板块
上涨 8.46%（排名 8/28）。 

 

投资思考：供给角度看医疗服务板块投资机会 

1) 医疗服务供给格局的再分析。目前现有的医疗服务供给格局可以简要划分为民营和公
立，截至 2021 年 3 月底，全国医院 3.6 万个，其中公立医院 1.2 万个，民营医院 2.4 万
个。2020年 1-11月份，全国医疗机构诊疗量为 49.46亿人次，其中医院就诊人次为 29.80
亿人次，进一步细分，公立医院就诊人次为 25.13 人次，民营医院为 4.67 亿人次。民营
医疗机构虽然机构数量较多（占比 67%），但是提供的服务人次数量较少（15.7%），其
中最主要的原因在于，在医院类别中提供服务的主体为三级医院（就诊人次占比 52.6%）
和二级医院（36.0%），而根据 2019 年的统计数据，在三级医院中，公立三级医院为 2404
家，而民营三级医院为 345 家，在二级医院中，公立二级医院为 5912 家，而民营二级医
院为 3775 家。换言之，在高等级医院数量上，民营医院显著少于公立医院。  

2) 医疗服务的供需矛盾分析。根据最新公布的人口普查数据，中国老龄化进程明显加快，
2010 年-2020 年，60 岁及以上人口比重上升了 5.44 个百分点达到 18.70%，而随着人
口老龄化的加速，医疗服务的整体需求显著提升，与此同时，随着经济的持续发展，居民
整体可支配收入也持续提升，客观上对高品质医疗服务需求也相应提升。目前已有相关文
件部署推动公立医院高质量发展，但整体而言，按照公益性主导的思路，公立医疗机构在
提供高品质医疗服务需求上的供给弹性较为有限，例如北京明确要求：严格控制公立医疗
机构用于特需医疗服务的床位数，其不得超过医疗机构登记床位总数的 10%。 

3) 民营医疗机构大有可为。民营医疗机构在管理运营机制、资本投入等方面拥有更强的
优势，且经过多年的发展，部分民营医疗机构已经在运营管理和商业模式探索上形成可验
证的经验，我们认为从中长期维度，民营医疗机构，尤其是优质民营医疗机构，对缓解现
有医疗服务供需矛盾具有重要意义，我们建议从：人才、资源、经验、商业模式、资金等
维度选择相关标的。 
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近期建议选股思路（按先后顺序）： 

1）性价比精选个股：①医疗服务（国际医学、海吉亚医疗（H）、建议关注三星医疗）、②
医美（四环医药（H）、华东医药）、③医疗设备（迈瑞医疗、建议关注翔宇医疗）、④连锁
药店（一心堂、大参林）、⑤医药消费品（爱博医疗、长春高新） 
2）优质民营医疗服务：通策医疗、爱尔眼科、锦欣生殖（H）、信邦制药； 
3）创新药及产业链：凯莱英、药明康德、信达生物（H）、泰格医药； 
4）美好生活类产品：建议关注欧普康视、片仔癀； 
5）中国优势-全球市场类产品：南微医学、英科医疗 

 

2. 重点行业数据分析 

2.1. 新冠疫苗接种情况跟踪 

中国新冠疫苗接种加速推进，截至 2021 年 6 月 4 日，各地累计报告接种新冠病毒疫苗
74448 万剂次；6 月 4 日单日接种 2100 万剂；截止 4 月 25 日，天津市已完成新冠病毒
疫苗接种 654.74 万剂；5 月 8 日山东省累计接种 2122.3 万人；5 月 9 日浙江省累计接
种 1928.3 万剂；5 月 10 日广东省累计接种 2908.72 万剂；5 月 24 日江西省累计接种
1036.3 万剂；5 月 31 日上海市累计接种 2600 万剂；5 月 31 日深圳累计接种 1023.43
万人；6 月 1 日北京市累计接种 1715 万人；6 月 3 日海南省累计接种 1263.24 万剂。 

 

图 1：中国新冠疫苗每日接种数量（万剂）   图 2：中国新冠疫苗累计接种数量（万剂） 

 

  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

  

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 3：中国各省新冠疫苗接种进展和目标梳理 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

 

全球疫苗接种数据看，以色列疫苗接种比例最高达 63%，英国接种比例 58.9%，美国接种比
例 50.6%。 

 

图 4：全球新冠疫苗接种比例图 

 

资料来源：OursWorldInData，天风证券研究所 

全球共 11 款新冠疫苗获批上市或紧急使用，其中 Moderna、辉瑞为 mRNA 疫苗，阿斯利
康、俄罗斯加马列亚、康希诺、强生为腺病毒载体疫苗，国产 4 个获批疫苗为传统灭活疫
苗、智飞为重组蛋白疫苗、康泰生物为灭活疫苗。 
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图 5：全球已获批新冠疫苗临床数据、产能和获批情况梳理 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3. 重要公司报告摘要 

3.1. 海吉亚医疗（06078）：打造全国肿瘤医疗服务连锁集团 

海吉亚为中国最大的肿瘤医疗服务集团 

海吉亚医疗集团以肿瘤业务为核心，聚焦于肿瘤放疗治疗领域，2009 年收购立体定向放
疗设备制造商和伽玛星科技公司，获得独立生产制造放疗设备的能力。放疗业务涵盖公司
自有医院放疗业务以及向医院合作伙伴提供的一系列第三方放疗业务。根据 2019 年集团
放疗服务产生的收入及其旗下医院和放疗中心所装置的放疗设备来看，海吉亚医疗集团是
中国最大的肿瘤医疗集团。 

肿瘤市场空间广阔，二三线城市肿瘤医疗服务资源渗透不足 

中国癌症发病人数由 2015 年 400 万人增至 2019 年 440 万人，位居全球首位。预计 2025
年将达约 510 万人，其中三线及其它城市相较于中国一线城市和二线城市占中国癌症发病
人数最大比例且增速最快，肿瘤医疗服务市场在三线城市仍然存在较大市场及缺口。此外，
中国放疗设备对标全球发达国家仍然呈现较为短缺局面及分布不均的局面。中国癌症患者
的资源与国际肿瘤市场仍呈现较大差距，从放疗设备数量来看，中国每百万人口仅对应 2.7
台放疗设备数量，而发达国家如美国、瑞士、日本和澳洲分别对应放疗设备可达 14.4 台，
11 台，9.5 台和 9.1 台。海吉亚医疗集团战略部署二、三线城市，该区域较大的肿瘤医疗
资源缺口和服务需求将带来广阔的市场。 

公司内生外延双轮驱动，集团肿瘤医疗服务版图不断扩大 

海吉亚医疗集团自 2009 年开展业务以来，公司通过内生性增长、战略收购以及与医院合
作伙伴合作，建立覆盖全国以肿瘤科为核心的医院及放疗中心网络。截至目前公司共经营
8 家以肿瘤科为核心的民营营利性综合医院，覆盖中国 4 个省份和 1 个直辖市。2021 年
4 月 25 日收购苏州永鼎医院，帮助公司进一步增强长三角区域的布局，于同年 5 月 26 日
集团收购贺州广济医院，进一步加强了在华南地区的区位优势。此外，公司规划新建的 5
家医院和 3 家医院二期项目预计将于 2021-2023 年不断投入运营。持续内生性增长和外
延式并购不断扩大海吉亚肿瘤医疗服务的版图，拉动业绩增长。 

风险提示：医疗事故风险；医院进度不及预期；医保延付风险；估值差异风险。 

3.2. 康华生物（300841）：人二倍狂苗产能扩充，业绩有望延续较高增长 
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重要事件 

2021 年 5 月 31 日，公司发布公告，收到四川省药品监督管理局颁布的《药品 GMP 现场
检查结果通知书》和变更后的《药品生产许可证》：病毒性疫苗二车间通过药品 GMP 符合
性检查并完成变更。 

事件点评 

病毒性疫苗二车间技改完成，人二倍狂苗年产能将扩充至 500 万支/年 

人二倍体细胞狂犬疫苗具有高滴度中和抗体、高安全性和保护持续性长等优势，被世界卫
生组织称为预防狂犬病的黄金标准疫苗。公司的人二倍体细胞狂犬病疫苗采用国内领先的
100L 大体积生物反应器微载体规模化培养和扩增人二倍体细胞的技术，为国内独家的人二
倍体细胞狂苗。2020 年公司冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）批签发量为 370.36 万
支，占比 4.71%；目前年产能为 300 万支，处于供不应求的阶段。随着病毒性二车间技改
通过后投产，年产能将增加 200 万支，即总产能将达 500 万支/年。且公司仍在持续扩充
产能——1）温江疫苗生产基地一期及研发中心建设项目，建设产能为人二倍体细胞狂犬
病疫苗年产 600 万支，目前研发中心主体已完工，处于机电安装阶段。2）康华生物疫苗
生产扩建项目，建设产能为人二倍体细胞狂犬病疫苗年产能 1000 万支，目前处于基础建
设阶段。未来随着产能逐步释放，人二倍体狂苗有望持续放量。 

重视搭建营销网络和布局技术平台 

在中长期研发布局方面，公司以创新为导向，布局重组蛋白 VLP 疫苗平台、多糖蛋白结合
疫苗平台、减毒活疫苗平台、灭活疫苗平台、新型疫苗佐剂平台等技术。并且公司前瞻性
布局mRNA技术，2020年参与mRNA企业艾博生物的A轮融资，增资后持股比例为 2.34%。
目前公司在研项目包括六价诺如病毒疫苗（预计 2022 年申报临床）、四价鼻喷流感疫苗、
轮状病毒基因工程疫苗、白喉基因工程疫苗等。在销售网络方面，公司以直销为主，加强
学术推广，逐步推进各地的招投标工作，截止 2020 年底已经覆盖疾控中心 1667 个，覆盖
接种点 3400 个。 

风险提示：人二倍体狂苗等产品销售不及预期；研发进度不及预期；产品结构相对单一所
形成的竞争风险；政策及监管风险。 

 

4. 带量采购政策点评 

4.1. 第五批国家药品集采正式文件发布，6 月 23 日开标 

事件 

近日国家组织药品联合采购办公室发布《全国药品集中采购文件（GY-YD2021-2）》，明
确相关品种、规则、报量等情况，第五批国家组织药品集中采购工作正式开展，并于 2021
年 6 月 23 日开标。 

共涉及 58 个化学仿制药品种 

此次集采并未涉及中药或生物药（胰岛素）。与前期报量品种相比，少了米非司酮口服常
释及和卡贝缩宫素注射剂。从具体剂型看，58 个品种共包括 20 个口服常释制剂、29 个
注射剂、4 个缓释控释制剂、3 个吸入溶液、1 个滴眼剂和 1 个颗粒剂；注射剂品种已成
为集采的主要品种。 

整体规则变化不大，注射剂采购周期不再仅限一年 

本次集采延续之前的整体规则，包括首年约定采购量（实际中选 1 家为计算基数的 50%，
2 家为 60%，3 家为 70%，4 家及以上为 80%；抗生素分别对应少 10%）、申报品种资
格（原研/参比制剂、通过一致性评价的仿制药品、按化学药品注册分类批准并证明与参比
制剂一致的仿制药品、纳入上市药品目录集的药品）、入围企业数（最多可入围 10 家）等
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均无变化。只在注射剂采购周期上略有变化，前期集采注射剂品种无论几家企业中选，采
购周期均为一年；此次集采在采购周期上未再区分注射剂与其他剂型，仅与中选企业数有
关：中选 1 或 2 家的采购周期为 1 年，中选 3 家的采购周期为 2 年，中选 4 家及以上的
采购周期为 3 年，这一变化预计与注射剂品种已逐渐成为集采主力有关，后续规则有望继
续延续。 

国家集采制度化、常态化，预计对整体行业影响较小 

化学药国家集采自 4+7 试点以来，已逐渐制度化、常态化，对二级市场而言已从外部冲击
演变为内生假设，预计对于整体行业影响较小。 

风险提示：品种未中标；降价幅度超预期；执行进度不及预期；集采开展节奏超预期等。 
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