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医药生物行业 
板块大幅回调，多家民营医院跌超 10% 

——医疗服务板块点评 

中性 
事件 

◼ 7月 26日，医药指数大跌 4.54%，多个热门赛道波动较大。日

前，中共中央办公厅、国务院办公厅印发通知，要求各地部门

进一步减轻义务教育阶段学生课外培训负担，而此前市场流传

课外培训机构在拿证、融资等方面新增加诸多限制，被要求统

一认证为非营利性机构，此举引发市场对非盈利性行业的反

思。医疗领域作为国计民生的主要组成之一，是否会取消民营

医疗机构的盈利资质成为市场担忧，因此当日民营医院股大

跌，爱尔眼科（-10.4%）、通策医疗（-10.0%）、国际医学（-

9.97%）、锦欣生殖（-13.41%）等领跌医药板块。 

投资要点 

◼ 教育行业与医疗行业有本质区别。教育行业、医疗行业虽然同

为公办机构为主，民办机构为辅的行业格局，但其行业本质有

巨大差异。教育具有明显的选拔意义，更关注公平性。但医疗

具有明显的社会福利性，具有普惠性。从供给角度来看，教育

资源的意义在于其稀缺性，而目前义务教育课程外的教培呈明

显过剩态势，但医疗资源的意义则在于满足个人医疗需求，因

此两个行业具有本质上的不同，对于供给侧的看法也不能一以

概之。 

◼ 总体来看，我国医疗资源仍然是稀缺而不均衡的。医疗资源的

长期发展不能仅仅依靠力量有限的财政收入，还需引入社会资

本，充分将社会资源利用起来。因此，从 2009年开始，国务院

陆续颁布《关于深化医药卫生体制改革的意见》、《关于促进

社会办医加快发展的若干政策措施》等重大政策，不仅大幅度

放松民营医院进入医疗市场的难度，而且鼓励社会资本参与公

立医院改制。十年来，一批民营医院的案例已经形成，充分带

动了我国医疗资源的发展。但反观教育行业，近年来对盈利性

教育机构的政策限制是不断收紧的。 

 

市场数据（2021-07-27）  

 行业指数涨幅 

近一周 -5.37% 

近一月 -5.49% 

近三月 -0.11% 

 

重点公司   

公司名称 公司代码 投资评级 

爱尔眼科 300015.SZ 中性 

通策医疗 600763.SH 中性 

 

行业指数走势图 

 
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展

部 

大 研究员 

张志刚  

执业证书编号：S0070519050001 

电话：010-83991717 

邮箱： zhangzg@grzq.com 

 

联系人 

张宇航 

电话：010-83991762 

邮箱：zhangyh@grzq.com 

相关报告 
 



证券研究报告·行业点评 
 

 

 

请阅读最后一页的免责声明  
 

2 

 

 

  

◼ 政策的核心取向立足于降低生育成本、提升人民幸福感，而民

营医院的出现对提升幸福感有助益。据调查，住房成本、教育

成本和女性工作机会是降低生育意愿的主要原因，而目前政策

以提高生育率为着眼点，与医疗关系不大。我国医疗面临“看

病难、看病贵”的问题，民营医院的出现分流了一部分公立医

院的患者，使看病难的问题有所缓解，同时由于医保局、物价

局的存在，民营医院并没有大幅抬高医疗成本，因此民营医院

对提升居民幸福感具有促进作用。 

◼ 投资建议：民营医院和民办教育虽同为以盈利为目的的商业模

式，但从医疗资源和教育资源的属性上讲这两者对居民幸福感

的作用是不同的，民办医院是我国医改推进和深入的重要参与

者，具有不可忽视的重要作用。本轮调整实质上仍是较高估值

个股的一次波动，并不会影响民营医院的长期价值，建议保持

关注。 

◼ 风险因素：医院盈利不及预期。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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