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◼ 本篇报告主要尝试解决以下问题：

◼ （1）微观维度：疫情放开对海外医疗服务企业的业务量、收入利润、客单价分别有什么影响？

◼ （2）中观维度：疫情放开后，哪些赛道有望率先恢复？

◼ （3）宏观维度：疫情放开后，英国、日本，新加坡、中国台湾医疗服务行业的恢复情况如何？

◼ 海外医疗服务企业业务量恢复缓慢，客单价因新冠增长强劲。

◼ 疫情放开后HCA等医疗服务企业业务量（门诊量、住院量、手术量）并未恢复至疫情前水平，床位使用率因平均住院日提升而有所提升，

但未达饱和。

◼ 客单价因治疗新冠（补贴、远超平均的治疗费用）增长强劲（同比19年同期增长15-20%），驱动业绩超越疫前水平（同比19年同期增长10-

15% ）。

◼ 刚需医疗服务恢复快于消费医疗，消费医疗中眼科恢复较快。

◼ 我们取英国医院各科室每月门诊量相比2019年同期恢复情况来衡量各赛道的需求恢复速度：整体来看，偏刚需医疗服务需求（综合、肿瘤、

生殖）需求恢复速度快于消费医疗（眼科、口腔、整形外科）。刚需医疗服务需求中生殖恢复最快，消费医疗中眼科恢复最快。

◼ 疫情放开后，英国、日本、新加坡、中国台湾整体诊疗量（门诊及住院）均未恢复至疫前水平，其中门诊恢复情况优于住院，而门诊量中，

专科诊所的恢复情况优于全科诊所。

◼ 投资建议：海吉亚医疗、爱尔眼科、固生堂、通策医疗、锦欣生殖，建议关注华厦眼科、普瑞眼科、何氏眼科、三星医疗、盈康生命等。

◼ 风险提示：海外数据可比性风险、行业政策风险、疫情反复风险、并购扩张不及预期风险、医疗事故风险。

摘要



微观视角：疫情放开对医疗服务企业影响几何？

中观视角：哪些医疗服务赛道有望率先恢复？

宏观视角：疫情放开后，不同地区医疗服务行业恢复
情况如何？
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1.微观视角：疫情放开对医疗服务企业影响几何？

◆ 业务量：海外医疗服务企业业务量仍未恢复至疫前情况，床位使用

率虽上升但并未饱和

◆ 业绩端：海外医疗服务企业收入和利润均超越疫前水平

◆ 客单价：客单价增长强劲，主要受益于新冠治疗
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业务量：海外医疗服务企业业务量仍未恢复至疫前情况

图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业住院量恢复情况（同比19年）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业手术量恢复情况（同比19年）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

图表：2020Q1-2022Q3Tenet门诊量恢复情况（同比2019年同期）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 从门诊量来看，22Q3海外医疗服务企业（主要为Tenet）的门诊量恢

复至19年同期83%左右水平。

◼ 从住院量来看，22Q3海外医疗服务企业的住院量恢复至19年同期80%

（Tenet和CHS）至99%（HCA）水平。

◼ 从手术量来看，22Q3海外医疗服务企业的住院手术量恢复至19年同期

75%（Tenet）至93%（HCA）水平，而日间手术量恢复恢复至19年同期

87%（Tenet）至101%（HCA）水平，日间手术恢复更显著。

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

HCA-住院手术 98.4% 84.4% 93.2% 92.8% 92.9% 97.1% 88.3% 90.4% 92.4% 93.2% 92.5%

HCA-日间手术 94.0% 67.4% 93.3% 94.9% 96.0% 103.4% 100.0% 99.7% 102.7% 101.9% 101.1%

Tenet-住院手术 93.7% 78.3% 86.9% 86.4% 82.1% 89.8% 79.9% 76.4% 73.5% 75.6% 74.9%

Tent-日间手术 91.7% 63.6% 90.6% 92.2% 91.3% 100.0% 91.9% 88.2% 88.0% 88.0% 87.0%
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业务量：海外医疗服务企业床位使用率有所提升，但未达饱和

图表：2019Q1-2022Q3海外医疗服务企业床位使用率和平均住院日变化情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 从床位使用率来看，HCA和Community Health System床位使用率相比疫情前有所增长，但并未达到饱和状态，而Tenet床位使用率并未出

现明显上升。

◼ 从平均住院日来看，海外医疗服务企业平均住院日均有所上升，主要系重症患者比例上升。

HCA Healthcare：床位使用率 Tenet：床位使用率 Community Health System：床位使用率
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图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业收入恢复情况（同比19年）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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业绩端：海外医疗服务企业收入和利润均超越疫前水平

图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业调整后EBITDA恢复情况（同比19）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

◼ 从收入端来看：HCA和Tenet的收入恢复良好，从2020Q3起已超越疫情前水平，2022Q3两家企业收入分别达到2019Q3的117.9%和105.1%。

◼ 从利润端来看：三家海外医疗服务企业经调整EBITDA恢复强劲，从2020Q4起已超越疫前水平，2022Q3三家企业（HCA、Tenet、CHS）经调

整EBITDA分别达到2019Q3的127%、131.6%和103.1%。

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

HCA 102.7% 87.8% 104.9% 105.7% 111.7% 114.5% 120.3% 111.4% 119.4% 117.6% 117.9%
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图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业住院客单价恢复情况（同比19年）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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客单价：海外医疗服务企业客单价增长强劲

图表：20Q1-22Q3海外医疗服务企业同等住院客单价恢复情况（同比19年）

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

◼ 客单价增长强劲是海外医疗服务企业业务量未恢复情况下收入利润超越疫情前水平的主要原因。

◼ 从住院客单价来看，2022Q3HCA和CHS的住院客单价分别为2019Q3的122.5%和118.1%；

◼ 从同等住院客单价来看，2022Q3HCA、Tenet和CHS的同等住院客单价分别为2019Q3的118.2%、120.1%和113.4%。

◼ 客单价的强劲涨幅主要有三点原因：（1）当地疫情防控政策要求减少择期手术量（客单价较低）；（2）美国财政部对医院收治新冠患者

有20%的额外财政补贴（相当于相同病种新冠患者的收费可增加20%）；（3）美国新冠治疗费用远高于常规客单价（根据Fair Health数据，

美国轻症新冠住院患者平均治疗费用为1.3-4.4W美元，重症患者为4.9-12.5W美元，而HCA2019年住院客单价为1.41W美元）。
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2.中观视角：哪些医疗服务赛道有望率先恢复？

◆ 整体看，偏刚需医疗服务需求（综合、肿瘤、生殖）需求恢复快于

消费医疗（眼科、口腔、整形外科）

◆ 刚需医疗里，生殖恢复速度最快

◆ 消费医疗里，眼科恢复速度最快



图表：2020年M1至2022年M9英国医疗机构不同科室门诊人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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刚需医疗需求恢复速度快于消费医疗需求

◼ 我们取英国医院各科室每月门诊量相比2019年同期恢复情况来衡量各赛道的需求恢复速度：

◼ （1）刚需医疗需求（生殖、肿瘤、综合）的恢复速度快于消费医疗需求（眼科、整形外科、口腔、整形外科）；

◼ （2）刚需医疗需求里，生殖恢复速度快于肿瘤，肿瘤恢复速度快于综合；

◼ （3）消费医疗需求里，眼科恢复速度快于整形外科，整形外科恢复速度快于口腔

封
城



图表：2020年M1至2022年M9英国综合科室不同科室手术人次恢复情况（取手术量前五科室）（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

血液科 106.6%108.5% 97.2% 64.8% 61.6% 81.5% 81.0% 79.3% 91.2% 86.0% 87.0% 92.3% 79.2% 85.7% 98.7% 93.0% 85.6% 104.0% 90.2% 92.0% 97.4% 84.5% 95.9% 94.5% 86.9% 94.9% 102.5% 91.7% 90.4% 96.6% 86.5% 99.6% 91.1%

肠胃科 105.9%107.7% 75.6% 20.3% 28.4% 48.4% 58.7% 66.5% 78.6% 79.7% 81.4% 82.8% 69.2% 80.1% 91.6% 91.2% 89.8% 99.6% 88.0% 88.8% 92.8% 84.9% 92.7% 89.2% 86.0% 93.6% 95.9% 87.5% 95.2% 90.7% 84.8% 95.4% 80.6%

普通内科 103.7%102.9% 82.2% 65.7% 81.4% 98.6% 97.5% 97.7% 104.2%100.7%103.8%109.2%111.3%114.6%117.7%110.9%106.8%114.9%106.4%108.6%110.3%103.9%111.3%109.5%104.8%109.3%111.5%103.5%102.7%102.8% 96.3% 101.4% 75.4%

普通外科 100.1%101.1% 73.8% 28.8% 41.1% 57.7% 69.3% 76.8% 82.9% 84.4% 83.6% 86.5% 65.8% 76.0% 87.2% 89.1% 88.7% 92.2% 85.4% 84.9% 87.9% 83.6% 87.9% 89.5% 80.4% 88.6% 91.0% 85.1% 87.8% 84.1% 82.5% 90.4% 72.7%

创伤和骨科 99.3% 99.9% 71.2% 19.7% 24.6% 36.3% 47.2% 60.0% 70.4% 72.6% 69.6% 70.3% 46.0% 49.0% 63.5% 78.5% 81.5% 91.2% 82.8% 81.3% 81.6% 76.0% 84.4% 82.0% 68.1% 78.3% 82.9% 78.5% 83.5% 82.3% 76.3% 85.7% 69.5%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

P 11

综合：血液科恢复速度最快，大部分科室手术量未恢复至疫前水平
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图表：2020年M1至2022年M9英国眼科不同业务诊疗人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

眼科服务-手术 106.6%108.0% 72.7% 12.8% 15.3% 29.6% 47.0% 61.6% 78.0% 78.9% 79.9% 82.2% 56.4% 64.9% 86.3% 95.8% 94.6% 109.7% 95.7% 98.5% 101.5% 92.3% 101.8% 98.6% 93.5% 108.5%114.3%104.1%114.9%110.5%100.9%120.5%108.6%

眼科服务-门诊 103.7%104.6% 76.6% 38.1% 39.2% 54.6% 58.6% 67.2% 78.4% 75.7% 81.0% 84.4% 67.1% 79.0% 94.3% 92.8% 87.4% 103.2% 88.5% 92.3% 97.2% 84.5% 96.2% 92.4% 86.2% 96.4% 102.9% 90.4% 99.0% 95.4% 85.4% 102.2% 94.9%

验光 95.1% 91.6% 69.9% 33.7% 37.9% 45.5% 66.0% 71.2% 76.8% 78.6% 89.0% 93.7% 72.4% 77.6% 96.0% 90.1% 88.7% 95.3% 90.0% 92.0% 97.4% 78.7% 97.6% 95.6% 73.4% 84.9% 95.9% 83.3% 96.0% 88.6% 96.1% 112.3% 94.3%

小儿眼科 103.5%101.1% 71.5% 34.0% 35.3% 48.3% 53.1% 59.3% 69.0% 67.0% 74.2% 79.6% 59.3% 70.0% 82.3% 87.1% 79.6% 90.9% 75.9% 79.7% 83.7% 72.9% 87.9% 84.9% 71.7% 82.7% 91.1% 80.3% 89.2% 84.7% 73.6% 87.2% 78.8%
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眼科：眼科手术恢复速度最快，小儿眼科恢复速度较慢
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图表：2020年M1至2022年M9英国口腔不同业务门诊人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

口腔外科 95.1% 97.6% 68.9% 35.1% 39.0% 52.8% 58.3% 63.0% 75.3% 70.1% 79.2% 83.5% 59.7% 68.6% 78.8% 79.7% 77.1% 90.4% 79.3% 83.7% 88.6% 74.4% 91.5% 84.3% 72.1% 81.5% 85.8% 70.6% 81.0% 76.8% 68.6% 83.3% 76.8%

正畸 101.0%101.1% 68.6% 13.2% 15.3% 33.9% 51.3% 56.1% 65.6% 64.1% 70.1% 73.1% 51.6% 63.3% 80.2% 78.6% 75.5% 90.8% 69.7% 78.2% 81.7% 69.6% 84.0% 77.2% 70.6% 79.2% 85.6% 73.2% 83.6% 79.7% 65.3% 82.6% 74.6%

小儿牙科 98.9% 102.1% 59.6% 27.0% 37.0% 49.7% 53.8% 63.1% 65.3% 60.7% 67.3% 73.7% 56.4% 70.5% 75.6% 85.6% 83.4% 91.5% 76.2% 81.8% 86.2% 72.5% 87.9% 82.7% 71.0% 83.7% 89.9% 80.4% 96.8% 78.0% 69.7% 84.6% 72.0%

修复 99.0% 99.5% 58.2% 17.6% 19.8% 24.7% 32.3% 50.4% 46.8% 46.8% 57.5% 59.7% 41.0% 51.4% 61.2% 69.0% 77.7% 82.9% 67.6% 72.3% 71.1% 69.1% 82.5% 73.6% 68.4% 79.6% 83.6% 69.4% 93.5% 70.5% 63.0% 77.5% 67.0%
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口腔：口腔外科恢复速度最快，修复恢复速度较慢
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图表：2020年M1至2022年M9英国肿瘤不同业务门诊人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

肿瘤内科 103.5%109.4%107.9% 91.3% 88.0% 113.5%104.2%105.4%116.8%104.3%114.0%125.1%109.7%123.9%136.1%121.8%115.2%135.7%116.9%128.1%133.0%111.1%130.8%132.0%116.7%132.0%142.9%121.1%129.3%131.6%114.9%137.8%129.6%

妇科肿瘤 103.5%102.3% 91.7% 67.5% 66.1% 92.8% 97.3% 95.7% 107.2% 98.6% 106.8%110.3% 93.8% 104.3%115.5%109.9%101.5%116.4%101.8%111.4%116.3%100.1%116.7%117.5%106.4%115.8%122.4%107.2%113.7%110.4% 99.2% 120.2%113.3%

小儿肿瘤 99.1% 104.4%106.2% 91.1% 90.9% 117.7%105.6%106.6%109.4%100.0%111.0%116.3% 98.4% 109.9%129.2%108.0%109.0%126.1%106.3%115.8%111.2% 99.4% 118.7%111.6%104.9%116.0%135.2%106.6%119.8%124.0%106.1%131.7%110.9%

临床肿瘤 105.7%105.5%102.2% 86.6% 79.0% 97.8% 90.2% 92.5% 100.8% 90.5% 98.5% 101.7% 92.5% 102.1%111.5%104.3% 99.7% 117.6%102.0%108.0%108.2% 91.2% 110.4%109.7%103.0%112.4%118.0%102.3%108.5%111.0% 97.7% 113.5%105.7%
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肿瘤：整体恢复强劲，肿瘤内科恢复最快
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图表：2020年M1至2022年M9英国生殖不同业务门诊人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理

P 15

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

泌尿生殖 155.7%154.7%133.9% 36.2% 28.9% 47.5% 66.4% 97.3% 99.2% 91.5% 98.4% 110.5%129.3%155.5%175.2%108.9% 93.1% 111.6% 92.0% 100.8%104.2% 89.9% 115.7%105.5%127.4%152.6%177.7%140.5%151.5%150.4%133.4%125.5%118.6%

助产 104.8%105.6% 99.1% 97.8% 95.2% 110.7%105.1%102.4%111.2%104.6%109.2%111.6%104.7%119.4%126.8%118.5%109.5%124.6%114.3%117.1%122.5%109.6%118.5%115.1%111.0%120.8%127.4%118.0%121.5%123.0%112.2%125.8%123.0%

产科 99.0% 99.2% 94.3% 85.5% 81.0% 97.0% 88.8% 87.0% 96.7% 87.4% 93.9% 98.5% 86.9% 97.9% 106.9% 98.9% 91.5% 108.5% 92.8% 96.9% 101.0% 87.5% 101.7% 98.5% 89.2% 95.6% 102.6% 89.2% 91.8% 94.8% 82.6% 94.2% 91.4%
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生殖：整体恢复强劲，泌尿生殖恢复最快
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20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新冠确诊数（万例） 0 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

康复医学 92.3% 89.5% 74.0% 47.9% 44.3% 61.1% 62.7% 62.9% 75.0% 68.4% 74.7% 80.1% 52.9% 59.2% 68.4% 81.8% 80.8% 97.3% 89.1% 83.4% 88.4% 76.7% 89.4% 81.7% 60.7% 68.8% 75.8% 75.9% 84.0% 70.4% 64.3% 71.0% 66.9%

肺康复 86.0% 78.2% 67.8% 43.4% 36.4% 40.7% 47.6% 45.1% 56.8% 62.3% 69.8% 78.0% 38.1% 34.3% 41.6% 49.7% 48.4% 62.8% 60.0% 57.8% 72.3% 61.3% 77.2% 82.6% 63.9% 60.3% 57.5% 53.1% 70.4% 80.6% 80.4% 84.9% 101.3%

心脏康复 100.2%102.4% 76.6% 52.0% 42.7% 55.6% 56.7% 54.9% 62.1% 58.3% 66.1% 88.7% 57.8% 57.3% 67.8% 64.0% 61.2% 77.6% 67.3% 74.4% 75.7% 63.2% 77.6% 85.6% 67.8% 74.6% 85.1% 65.3% 75.3% 67.9% 52.5% 71.6% 68.4%
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图表：2020年M1至2022年M9英国康复不同业务门诊人次恢复情况（同比19年同期）

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理
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康复：整体恢复较为缓慢
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3.宏观视角：疫情放开后，不同地区医疗服务行业
恢复情况如何？
◆ 英国：门诊量接近恢复疫前水平，住院量和手术量仍未恢复

◆ 日本：门诊量和住院量均未恢复至疫前水平，床位使用率低于疫前

◆ 新加坡：门诊量和住院量均未恢复至疫前水平，专科优于全科，公立优于私

立

◆ 中国台湾：门诊量接近恢复疫前水平，住院量仍未恢复
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20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

英国新冠确诊病例（月度，万） 0.01 2.93 13.70 8.78 2.92 2.06 3.37 13.10 56.35 61.89 91.25 131.72 36.66 17.09 7.95 7.63 31.85 108.15 95.30 103.48 127.09 118.70 302.18 398.63 152.80 218.00 91.57 24.89 42.25 61.94 17.78 15.92

门诊量恢复情况（同比19年） 100.9%102.1% 85.2% 54.0% 55.5% 76.1% 75.8% 79.6% 90.9% 84.3% 91.4% 95.3% 77.1% 86.8% 100.7% 97.7% 93.4% 108.3% 92.4% 97.8% 102.2% 88.5% 103.7% 99.7% 90.2% 99.0% 106.7% 92.3% 100.8% 98.0% 85.2% 101.5% 95.2%

住院量恢复情况（同比19年） 100.8%102.7% 79.5% 46.3% 52.8% 66.1% 71.5% 77.4% 85.0% 82.2% 81.5% 83.0% 69.7% 77.1% 88.0% 90.8% 90.9% 99.5% 90.9% 91.5% 94.4% 86.9% 92.5% 90.8% 83.8% 92.0% 95.4% 88.7% 92.1% 91.8% 86.1% 94.7% 93.3%

手术量恢复情况（同比19年） 102.2%103.8% 80.4% 41.3% 47.7% 63.1% 69.5% 75.5% 85.4% 84.0% 84.5% 88.0% 71.2% 78.7% 90.0% 92.5% 91.0% 101.2% 91.1% 92.0% 95.6% 87.5% 95.6% 94.8% 86.1% 94.4% 97.9% 90.8% 94.5% 93.5% 86.9% 96.8% 81.3%
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英国：门诊量接近恢复疫前水平，住院量和手术量仍未恢复

图表：2020年M1至2022年M9英国医疗机构诊疗人次恢复情况

资料来源：NHS，太平洋证券研究院整理

◼ （1）新冠确诊病例增长情况与诊疗人次恢复程度呈明显负相关关系；

◼ （2）门诊量恢复速度快于住院量和手术量，部分月份门诊量亿恢复至疫前（19年）水平，而住院量和手术量一直低于疫

前水平。
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图表：2020年M1至2022年M9日本医疗机构诊疗人次恢复情况

资料来源：厚生劳动省，太平洋证券研究院整理

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8

日本新冠确诊病例（万） 0.0 0.0 0.2 1.2 0.3 0.2 1.6 3.3 1.5 1.7 4.6 8.4 15.6 4.5 4.0 11.5 15.8 5.4 11.6 55.6 23.0 2.3 0.5 0.6 93.6 228.5 155.0 134.6 97.9 45.3 327.0 621.9

门诊量 97.1% 96.0% 92.9% 80.5% 74.8% 91.4% 88.3% 88.4% 94.8% 96.5% 90.2% 92.9% 85.3% 87.4% 98.5% 93.7% 88.1% 99.7% 91.5% 95.5% 99.1% 94.5% 96.0% 96.3% 90.8% 90.7% 99.8% 92.9% 91.8% 99.3% 90.9% 99.5%

住院量：总计 99.2% 99.0% 97.9% 81.3% 74.4% 91.0% 87.4% 91.3% 93.9% 95.4% 93.8% 91.8% 87.8% 87.3% 98.9% 92.6% 88.0% 93.4% 87.6% 94.7% 91.8% 91.7% 96.7% 93.5% 93.3% 86.4% 95.2% 89.5% 92.1% 97.9% 86.6% 88.2%

住院量：精神病 100.9% 97.0% 95.3% 81.4% 82.2% 100.7% 92.2% 93.7% 98.5% 99.3% 93.5% 93.2% 89.1% 89.1% 100.9% 92.2% 83.9% 98.3% 88.4% 91.3% 95.0% 94.1% 97.1% 96.7% 90.0% 81.3% 95.0% 90.1% 90.1% 102.3% 82.8% 85.7%

住院量：结核病 91.3% 90.9% 104.3%112.3% 90.8% 95.8% 111.7%116.8%106.2% 99.3% 96.1% 120.3%103.3% 77.5% 104.0% 97.8% 111.1% 92.5% 103.0%127.9%119.1% 84.9% 83.7% 88.5% 106.0%109.1%106.2% 91.6% 93.0% 90.3% 101.6%120.5%

住院量：一般 99.1% 99.1% 97.7% 80.5% 73.8% 90.4% 86.6% 90.4% 93.1% 94.6% 92.7% 90.1% 85.7% 86.0% 97.7% 90.7% 85.8% 91.8% 85.9% 90.9% 89.3% 91.1% 96.3% 92.9% 90.6% 82.8% 92.5% 87.4% 90.4% 96.5% 83.7% 84.0%

住院量：疗养 98.9% 96.3% 98.7% 85.4% 79.4% 95.4% 88.3% 88.6% 95.9% 95.0% 90.6% 94.3% 88.5% 88.7% 101.4% 92.3% 84.2% 99.4% 88.3% 94.9% 96.0% 92.7% 97.9% 99.5% 90.6% 86.0% 104.9% 94.9% 95.3% 106.4% 86.9% 91.3%
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日本：门诊量和住院量均未恢复至疫前水平

◼ （1）新冠确诊病例增长情况与诊疗人次恢复程度呈明显负相关关系，尤其是2022年4月放开疫情管控以来，诊疗人次随着

确诊人数上升而快速下挫；

◼ （2）门诊量恢复速度快于住院量，但均未恢复至疫前水平。
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图表：2019-2022年各月份床位使用率比较

资料来源：厚生劳动省，太平洋证券研究院整理
P 20

日本：床位使用率低于疫情水平

◼ （3）床位使用率长期低于疫情水平。
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图表：2020年M1至2022年M9新加坡医疗机构诊疗人次恢复情况

资料来源：Statistics Singapore，太平洋证券研究院整理
P 21

新加坡：医院总体住院量未恢复至疫前水平，公立比私立恢复更快

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新加坡新冠确诊病例（月度，万） 0.0 0.0 0.1 1.5 1.9 0.9 0.8 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 2.7 10.1 6.8 1.6 6.9 36.3 38.0 10.2 10.5 13.6 27.4 12.8 6.7

总体住院量 102.4%97.7% 84.5% 83.3% 83.0% 88.1% 88.4% 90.1% 93.1% 94.5% 87.7% 94.2% 91.4% 98.0% 97.7% 97.8% 83.1% 88.8% 90.5% 90.4% 98.6% 91.1% 90.0% 89.0% 93.9% 99.5% 99.9% 95.7% 93.7%102.1%96.7% 89.5% 92.4%

公立住院量 104.2%97.5% 87.2% 87.3% 86.3% 89.8% 90.2% 92.1% 95.6% 95.7% 88.9% 93.6% 93.4% 98.2% 99.7% 99.6% 83.3% 91.5% 93.5% 93.4%102.6%92.8% 92.6% 91.1% 97.5%102.9%104.0%98.6% 96.9%106.2%100.9%90.8% 93.7%

私立住院量 96.3% 98.6% 75.7% 69.2% 71.7% 82.0% 82.2% 83.1% 84.6% 90.3% 83.6% 96.4% 84.6% 97.6% 91.0% 91.7% 82.5% 79.5% 80.0% 80.2% 85.1% 85.2% 80.7% 81.4% 81.7% 87.5% 86.3% 85.5% 82.8% 87.9% 82.0% 85.0% 88.0%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

◼ （1）新加坡医院的总体住院量目前仍未恢复至疫前水平，其中公立医院恢复情况强于私立医院；
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图表：2020年M1至2022年M9新加坡急症医院住院量恢复情况

资料来源：Statistics Singapore，太平洋证券研究院整理
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新加坡：急症医院住院量未恢复至疫前水平，公立比私立恢复更快

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新加坡新冠确诊病例（月度，万） 0.0 0.0 0.1 1.5 1.9 0.9 0.8 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 2.7 10.1 6.8 1.6 6.9 36.3 38.0 10.2 10.5 13.6 27.4 12.8 6.7

急症医院住院 102.1%96.8% 84.3% 82.2% 82.1% 87.1% 87.8% 89.8% 93.0% 94.5% 87.7% 94.2% 91.2% 97.4% 97.7% 97.7% 82.5% 88.6% 90.3% 90.3% 98.2% 89.8% 89.0% 88.9% 93.4% 98.0% 97.9% 94.9% 93.5%101.8%95.7% 88.6% 91.9%

公立急症医院 103.7%96.7% 87.0% 86.6% 86.1% 88.9% 89.7% 91.9% 95.6% 95.5% 88.8% 93.4% 93.0% 97.4% 99.4% 99.0% 82.5% 91.1% 93.2% 93.2%101.9%91.1% 91.5% 90.9% 96.8%100.9%101.6%97.7% 96.4%105.7%99.5% 89.7% 93.1%

私立急症医院 96.1% 97.3% 75.0% 66.1% 67.7% 80.6% 80.9% 82.1% 83.9% 90.8% 83.6% 96.9% 84.6% 97.5% 91.8% 92.7% 82.5% 79.3% 80.2% 79.9% 85.2% 85.1% 80.1% 81.6% 81.0% 87.3% 84.8% 84.8% 83.1% 87.6% 82.1% 84.9% 87.6%
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◼ （2）新加坡急症医院（Acute Hospital）包括综合医院和专科医院，急症医院的住院量目前仍未恢复至疫前水平，其中

公立急症医院恢复情况强于私立急症医院；
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图表：2020年M1至2022年M9新加坡社区医院住院量恢复情况

资料来源：Statistics Singapore，太平洋证券研究院整理
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新加坡：社区医院住院量显著高于疫前水平

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新加坡新冠确诊病例（月度，万） 0.0 0.0 0.1 1.5 1.9 0.9 0.8 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 2.7 10.1 6.8 1.6 6.9 36.3 38.0 10.2 10.5 13.6 27.4 12.8 6.7

社区医院住院 109.2%121.7%90.7%115.7%123.0%113.0%103.2%104.7%94.1% 95.6% 89.9% 93.1% 97.8%117.4%96.7%105.5%103.3%94.7% 94.8% 99.7%114.2%132.6%125.2%90.9%106.2%152.5%157.5%118.0%97.3%110.5%122.4%110.9%104.4%

公立社区医院 119.7%126.9%95.5%123.4%118.4%125.4%105.8%112.1%93.5%106.9%95.5% 96.7%111.6%134.8%113.9%133.3%122.9%106.7%111.3%114.1%143.5%177.3%159.7%101.5%122.9%212.2%207.8%142.1%114.7%127.5%162.6%133.6%115.1%

私立社区医院 99.0%116.3%85.9%108.3%127.9%100.3%100.5%96.6% 94.6% 84.1% 84.1% 89.1% 84.5% 99.2% 79.3% 78.7% 82.3% 82.4% 77.3% 84.1% 83.2% 86.8% 89.3% 79.0% 90.1% 89.9%106.6%94.8% 78.7% 93.0% 79.8% 86.4% 93.0%
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◼ （3）新加坡社区医院住院量恢复情况显著优于急症医院，住院人数增长和确诊人数增长呈显著正相关关系，说明疫情冲

击下，部分急症医院患者分流至社区医院；此外，公立社区医院恢复情况也明显优于私立社区医院。
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图表：2020年M1至2022年M9新加坡医疗机构门诊人次恢复情况

资料来源：Statistics Singapore，太平洋证券研究院整理
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新加坡：整体门诊量未恢复至疫前水平，专科门诊恢复优于全科

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9 20M10 20M11 20M12 21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9 21M10 21M11 21M12 22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

新加坡新冠确诊病例（月度，万） 0.0 0.0 0.1 1.5 1.9 0.9 0.8 0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 2.7 10.1 6.8 1.6 6.9 36.3 38.0 10.2 10.5 13.6 27.4 12.8 6.7

专科门诊量 89.9% 83.0% 75.7% 48.4% 41.3% 83.2% 82.5% 95.0%105.5%101.0%102.8%111.8%94.7%109.1%117.2%101.4%70.6%107.1%91.0%104.9%102.8%86.7% 97.4%108.2%94.0% 99.9%102.6%95.9% 92.2%116.7%86.2% 93.3% 90.7%

急症门诊量 108.5%96.5% 98.4% 78.9% 68.1% 75.7% 73.9% 81.8% 83.8% 82.4% 80.0% 77.4% 84.6% 88.1% 92.3% 92.9% 74.7% 74.8% 80.3% 83.5% 84.9% 80.5% 80.3% 73.0% 88.7% 98.3% 89.0% 84.9% 97.1% 97.5% 98.2% 86.4% 88.9%

全科门诊量 95.4%105.7%89.6% 64.5% 62.6% 95.7% 87.3% 95.9%101.2%96.0% 88.6% 98.7% 91.8%100.4%104.0%91.2% 71.9% 97.6% 85.7% 94.5% 98.2% 87.1% 92.0%102.3%91.2%102.9%102.5%90.0% 87.0%108.7%88.3%106.4%107.3%

口腔诊所门诊量 85.8% 74.3% 62.8% 18.8% 8.8% 57.6% 48.2% 66.6% 92.1% 99.4%100.6%97.1% 81.3% 95.1%104.4%94.2% 60.9% 83.8% 56.9% 88.1% 93.4% 88.4%102.1%104.4%74.3% 78.0% 87.9% 80.9% 77.0%102.5%74.2% 93.5% 92.3%
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◼ （4）新加坡的总体门诊量未恢复至疫前水平，分类别来看，2022年6月前专科门诊恢复优于全科门诊，而口腔诊所和急诊

的门诊量恢复情况较差。
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图表：2020年M1至2022年M9中国台湾医疗机构诊疗人次恢复情况

资料来源：台湾省卫生福利部，太平洋证券研究院整理
P 25

中国台湾：门诊量与疫前水平接近，住院量仍未恢复

20M1 20M2 20M3 20M4 20M5 20M6 20M7 20M8 20M9
20M1

0
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20M1

2
21M1 21M2 21M3 21M4 21M5 21M6 21M7 21M8 21M9

21M1

0

21M1

1
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2
22M1 22M2 22M3 22M4 22M5 22M6 22M7 22M8 22M9

中国台湾新冠确诊病例（月度，万） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 9.2 191.7 173.4 82.1 72.0 115.3

门诊量 87.6%110.1%88.0% 83.2% 87.4%103.1%98.1% 98.8%106.2%94.3%101.6%102.4%91.6%102.0%108.7%102.3%79.0% 70.2% 80.3% 90.1% 96.5% 90.5%102.4%102.5%92.8% 99.6%112.0%94.8% 93.3% 97.4% 90.5%104.9%107.8%

住院量 91.9%109.2%86.4% 82.6% 86.7% 95.2% 96.1% 94.7% 96.7% 95.2% 99.6%102.6%97.2% 99.1%101.3%100.8%83.8% 60.4% 71.3% 80.0% 85.1% 87.2% 92.3% 95.6% 92.7% 86.3% 96.1% 90.1% 72.3% 73.6% 81.9% 87.9% 93.1%
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◼ （1）中国台湾的总体门诊量水平已恢复至疫前水平，但住院量仍未恢复；此外，门诊和住院量的恢复程度与确诊例数呈

明显负相关关系。
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4、投资建议及风险提示



P 27

投资建议及风险提示

◼ 投资建议：推荐

◼ （1）海吉亚医疗：国内民营肿瘤医疗服务龙头；

◼ （2）爱尔眼科：国际化眼科连锁龙头；

◼ （3）固生堂：国内中医医疗服务连锁化龙头；

◼ （4）通策医疗：国内口腔医疗服务连锁化龙头；

◼ （5）锦欣生殖：国际化辅助生殖领先者。

◼ 建议关注普瑞眼科、华厦眼科、何氏眼科、三星医疗、盈康生命等。

◼ 风险提示：海外数据可比性风险、行业政策风险、疫情反复风险、并购扩张不及预期风险、医疗事故风险。



1

中 性我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%
以上

看 好

看 淡我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%
以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之
间

增 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之
间

持 有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%
之间

减 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买 出
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职务 姓名 手机 邮箱
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华东销售 胡亦真 17267491601 huyz@tpyzq.com
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