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从海外启示，看医疗反腐后板块性投资机会 
  
 
⚫ 从海外经验看，医疗反腐是长期、常态化举措，能够保

护合法利益和促进产业健康发展 

海外发达国家有较长的医疗反腐历史，从上世纪六十年代开始，

德日美各国政府积极采取相应措施减少腐败发生的可能性，例如德国

加强法律制度的完善，日本推行医药分离和医保控费制度，美国实行

药品福利管理和阳光法案打击腐败行为。从过程看，医疗反腐并非一

蹴而就，而是在较长时期内，政策和机制的不断完善和纠偏，医疗机

构与生产商必要且合理的依存关系得以加强，合法的科研项目和合理

的利益得以被认可。在制度建设方面，反腐离不开完善的法律、法规

体系，如德国在医疗反腐的数十年间，几乎每年都有医疗行业法律法

规出台，并且采用循序渐进的方式最终在全国应用 DRGs 支付系统。

随着国内医疗反腐的阶段性结束，以及在医疗、医保、医药联动改革

深入推进下，医药产业有望迎来更加公平、健康的发展。 

⚫ 反腐后，创新药械产业链、零售药店、医药流通、医疗

信息化等板块有望长期获益 

海外国家在医疗反腐政策执行之后，本国医药板块得以长期健康

发展。映射到国内医药行业，我们认为以下 3个方向具备较大投资价

值：（1）创新药械产业链。随着 DRGs、DIP、集采等政策的推广覆盖，

以及反腐对高销售费用品种的打击，倒逼医药公司加速创新研发，推

出真实满足临床需求的创新产品，也有利于头部企业提升国际竞争实

力。（2）零售药店。德、美、日等国的医疗反腐都加速了处方外流，

逐步实现医药分业，头部连锁药店集中度快速提升，国内处方外流趋

势预计在医疗反腐后进一步加强。（3）医疗信息化。反腐后，监管部

门对于医疗数据的透明度要求更高，DRGs支付系统、电子病历和院内

物流系统 SPD的渗透率有望持续提升。 

⚫ 受益标的 

创新药械产业链：恒瑞医药、百济神州、康方生物、正大天晴、

亿帆医药、信达生物、药明生物、迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、

山外山、微创机器人、微电生理、惠泰医疗。 

零售药店：益丰药房、大参林、老百姓、健之佳、一心堂、华人

健康。 

医疗信息化：塞力医疗、国新健康、润达医疗、国药控股、卫宁

健康、东软集团。 

⚫ 风险提示： 

医疗反腐执行不及预期、相关公司业绩增长不及预期。    
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1 医疗反腐是长期、常态化举措，对医药行业整体利好 

1.1 医疗反腐的常态化离不开法律法规的不断健全 

德、日、美都出现过医疗腐败问题，反腐常态化并处于不断完善过程中。各

国政府积极采取相应措施去减少腐败发生的可能性，例如德国加强法律制度的完

善，日本实行医药分离制度和医保控费（例如集采）的方式，美国实行药品福利

管理和阳光法案打击腐败行为。从过程看，医疗反腐并非一蹴而就，而是在较长

时期政策和机制的不断完善和纠偏，医疗机构与生产商必要且合理的依存关系得

以加强，合法的科研项目和合理的利益得以被认可。 

图表1：德日美均开展过长时间的医疗反腐行动 

时间 
国

家 
背景 重要事件 

1994

年-

至今 

德

国 

1994年心脏瓣膜销售回扣丑闻，当时引起了德国

社会的极度震撼，德国开始重视医疗行业腐败问

题。 

1997年，德国通过的《反腐败法》增设了业

务交往中的贿赂罪，强化了刑事制裁。2016

年，通过了《卫生领域反腐败法》，对《德

国刑法典》进行了相应修订，特别增加了第

299a条（医务人员受贿罪）和第 299b条（对

医务人员行贿罪）。 

1988

年-

至今 

日

本 

二战后，日本投入了巨额财政建立起全民医疗保险

制度，从 80年代开始，日本老龄化逐渐凸显，劳

动力不足加上养老资金过大使得日本政府无法支

付其高额的医药支出。同时日本药企是走仿制药路

线，叠加本土政策的保护机制，使得日本医药迅速

发展，在这过程中出现了医疗体系臃肿不堪，分销

商层层加码以及医生处方回扣现象屡见不鲜，形成

“以药养医”的局面，导致大量医疗费用的浪费。 

1956年日本开始实行《医疗分业法》，推动

实施“医药分离”制度。目前医药分离率达

到 70%以上。1988年日本开始全面医保控费，

医保调控全国药品、器械、试剂价格，主要

方式是控制新品种进入日本的医保报销价

格和每两年（2021年后改为每年）对存量产

品医保报销价格进行改定和重算。 

1960

年-至

今 

美

国 

美国医疗腐败问题也很严重，在医疗领域中，最具

代表性的有 Purdue Pharm公司与其产品

OxyContin所引发的危机和 2009年辉瑞非法营销

被罚 23亿美元。并且医疗卫生费用支出在 GDP中

占比很高。 

美国 20世纪 60年代末出现了药品福利管理

局，是介于保险机构、制药商、医院和药房

间的管理协调组织，成立的目的在于对医疗

费用进行有效管理，节省支出，增加药品效

益。2010年奥巴马《阳光法案》旨在提升医

疗领域的透明度，规定了医药企业与医生、

教学医院的经济往来必须每年都做公开。 
 

资料来源：《德国医疗行业反腐制度与启示》（作者：曾见）、新康界、丁香园、中邮证券研究所 

以德国为例，德国的医疗反腐持续数十年，几乎每年都会完善医疗行业的法

律法规，本质上是对医疗机构与供应商之间的“利益”定义进行不断地修正，既
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打击了一些隐匿的医疗腐败手段，同时也在防止过度的法律干预扼杀了合法的科

研和经济动力。并且德国采用循序渐进的方式在全国应用 DRGs 支付系统，2003

年引进该制度，直至 2009年 G-DRGs在全国铺开。 

图表2：德国反腐法律长期不断健全 

时间 反腐法律 主要内容 

1969年 《德国刑法典》 诈骗罪、背任罪、接受利益罪、索贿受贿罪、提供利益罪、行贿罪。 

1997年 《反腐败法》 业务交往中的贿赂罪。 

2003年 
《法定医疗保险现代化

法》 

第 5编赋予了卫生行政部门广泛的监督管理职能；要求各州的医保医

师协会、联邦医保医师协会、各州的医保协会和联邦医保协会都建立

专门的“反卫生领域错误行为处”。 

2004年 《德国药品流通法》 

第 43条规定，所有药品原则上都必须通过药房进入流通。医生和医疗

机构都被禁止直接从事药品销售经营。患者凭医生处方直接从药房取

药，药品费用由医保公司与药房进行结算。 

2004年 《德国药房业法》 
第 11条规定，医生与药房之间不得约定优先提供特定药 品或者介绍

患者。 

2008年 
《法定医疗保险组织结

构深入发展法》 

全新修订了《德国社会法典》第 5编第 128条，对医生与患者、医药

产品供应商之间的合作问题进行了严格的限制。 

2016年 《卫生领域反腐败法》 

医务人员受贿罪、对医务人员行贿罪。明确规定了医务人员在执业过

程中有三类涉及国内外不正当竞争的行为要受到有期徒刑或者罚金刑

事处罚，包括在开药、辅助用品或者医用产品等由医务人员或其职业

辅助人直接使用的产品时，或在采购上述产品时，或在输送患者或者

检验材料时，为自己或者第三人索取，要求承诺或者接受利益，从而

为他人提供不正当的竞争优势；以及试图影响医生作出前述违法行为

的行贿人也将面临刑事处罚。 
 

资料来源：《德国医疗行业反腐制度与启示》（作者：曾见）、中邮证券研究所 

 

资料来源：动脉网、中邮证券研究所 

图表3：德国采取循序渐进的方式推广 DRGs 制度 

时间 进程 

2000 年 
通过了健康保险改革法案，规定从 2003 年 1 月 1 日起，对住院费用引入 DRGs

付费体系。 

2003 年 推出了德国版 DRGs。 

2007 年 全面实施 DRGs 付费制度。 

2009 年 G-DRGs 才在全国铺开。 
 

进

程 
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从反腐手段看，中德日美在医保控费和提升医护人员薪资水平上具有共性。

医保控费手段多种多样，目的是减少不合理的医疗费用，支付系统更加透明和采

购环节简便化都进一步减少发生腐败的可能性。总结中德日美等国经验，目前比

较通用的举措有集中采购、减少药品流通环节和应用 DRGs 支付方式。 

图表4：中德日美均推行医保控费 

国家 医保控费主要政策 

中国 
国家医保谈判；药品、 医用耗材和医疗器械集中采购制度；药品流通“两票

制”；DRG/DIP 支付方式改革。 

德国 

针对住院医疗费用，德国主要采用了按疾病诊断相关分类付费（DRGs）进行

支付；针对门诊医疗费用，德国主要采用点数法进行支付；通过疾病管理项

目，减少医疗费用发生；通过一系列药品控制费用政策，控制药品费用。 

日本 
1988 年开始全面集采；新进医保严格控价，老品种定期改定价倒逼二次议价；

DPC/PDPS 制度控制住院天数。 
 

美国 1983 年，引入 DRGs 支付手段；药品福利管理；处方药费用控制。 
 

资料来源：国家卫生健康委项目监管中心、氨基观察、《美国 DRG 付费改革历程对

我国医保支付方式改革的启示》（作者：王旖旆）、中邮证券研究所 

在提升医生薪酬上，德日美医院人员的薪酬是社会平均工资的两倍以上，再

者，日本在医改过程中也在逐步上调医生诊疗费用。在一定程度上，医保控费政

策和提升医院人员薪资水平是遏制医疗腐败较为有效的方式。 

图表5：中国公立医院人员薪酬与德日美相比存在差距 

国家 薪酬水平 

中国 正常收入一般为事业单位收入水平 

德国 社会平均工资水平的 3.9 倍 

日本 社会平均工资水平的 2~3 倍 

美国 社会平均工资水平的 3~8 倍 
 

资料来源：《我国公立医院医疗腐败成因及防治研究》（作者：孙一洪）、中邮证券

研究所 

 

图表6：日本医生诊疗报酬随着医改深入不断提高 

 

时间 改革举措及结果 

1974 年 医生诊疗报酬提高（医药分业元年），处方笺费从 100 日元提升到 500 日元 

1992 年 实施药价标准制度、上调诊疗费用，提升药局专业水平，医生薪酬提高 

2008-2011年 处方配药报酬总额从 2008 年的 5 兆日元发展到 2011 年的 6兆日元 

资料来源：《PHARMARISE：创造高附加值的综合型药局》（作者：山本武道）、新康

界、中邮证券研究所 
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1.2  随着法律法规逐步完善，中国医药产业有望迎来更加健康发展 

2023 年 7 月中国开展了为期一年的全国医药领域腐败问题集中整治工作，

目的是推动健康中国战略实施、净化医药行业生态、维护群众切身利益。2024

年 1 月国家领导人在二十届中央纪委三次全会上发表重要讲话强调深化整治金

融、国企、能源、医药和基建工程等权力集中、资金密集、资源富集领域的腐败，

清理风险隐患，表明党中央对反腐决心之坚定。对比中外，中国反腐措施与德日

美国有较多相似之处。在制度建设方面，反腐离不开完善的法律法规体系，德国

反腐数十年间，几乎每年都会完善医疗行业的法律法规，并且采用循序渐进的方

式最终在全国应用 DRGs 支付系统。随着国内医疗反腐的阶段性结束，以及在医

疗、医保、医药联动改革深入推进下，医药产业有望迎来更加公平、健康的发展。 

图表7：中国反腐措施与德日美相比有很多相似之处 

  中国 德国 日本 美国 

刑法 
《刑法》中规定巨额财产来源不明

罪、行贿罪、贿赂罪等 

《德国刑法典》中规定诈

骗罪、背任罪、接受利益

罪、索贿受贿罪、提供利

益罪、行贿罪 

《刑法》第 197 条和

第 198 条对公职人员

的贿赂有具体规定。 

《美国法典·刑事法卷》规定

贿赂罪、受贿罪、非法收受报

酬罪、假公济私罪、收取来自

非政府报酬罪等 

其他

法律 

《执业医师法》第 37 条禁止“利用

职务之便，索取、非法收受患者财

物或者牟取其他不正当利益”。 

《反腐败法》 

《医疗法》 

《医疗反回扣法》 

《卫生领域反腐败法》 《斯塔克法案》 

《法定医疗保险现代化

法》 

《病人保护和平价医疗法案》

《医生薪酬阳光法案》 

《药品管理法》第 89 条禁止“药品

的生产企业、经营企业、医疗机构

在药品购销中暗中给予、收受回扣

或者其他利益”。 

《法定医疗保险组织结

构深入发展法》 

《药品医疗器械法》 

《反欺诈法》 

《德国药品流通法》 
《健康保险可移植性和责任

法》 

《德国药房业法》 
《防止医疗保健欺诈和滥用

法》 

对医

生的

约束 

《医疗机构工作人员廉洁从业九项

准则》 

主要以法律的形式进行

约束 

主要以法律的形式

进行约束 
主要以法律的形式进行约束 

对企

业的

约束 

药品、 医用耗材和医疗器械集中采

购制度 
药品控制费用政策 

医疗领域全面集采；

通过起始价格与医

保补偿价定价机制

进行有效降价 

药品福利管理 

 

资料来源：《德国医疗行业反腐制度与启示》（作者：曾见）、国家卫健委、健康界、中国纪检监察报、E 药经理人、
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中邮证券研究所 

2 在医疗反腐背景下，细分板块蕴藏较大发展机遇 

医疗反腐有望促进创新药械发展、加速处方外流进程、提升医药流通行业集

中度和加大医疗信息化建设。 

2.1 医疗反腐倒逼药企加大研发投入，创新药械存在长期市场机会 

医疗反腐背景下，DRGs、DIP、集采等政策推广有望提速，倒逼医药公司创

新，提升国际化水平，有利于头部企业的进一步壮大。以日本为例，日本医药产

业控费从 1988 年全面集采开始，日本“集采”令全国药价每两年降价一次，每年

平均降幅 6%，日企为了保住市场份额，开始大幅增加研发投入，通过新药的“创

新溢价”降低行政降价的负面影响。 

图表8：日本自医改控费后加大研发投入 图表9：日本自医改控费后本土新药占上市新药比例增多 

  

资料来源：药融云、中邮证券研究所 
资料来源：泰科迈新药研发（注：本土新药占上市新药占比

比例）、中邮证券研究所 

其中，武田制药、安斯泰来和第一三共等具有创新意识和国际化意识的公司

脱颖而出。如武田制药一开始主要生产维生素和安定、抗生素等仿制药，是维生

素领域的巨头之一，在集采等医保控费政策下，加大新药研发投入，研发对标欧

美制药巨头，其中头孢甲肟和头孢替安等新药，牢牢占据日本市场，同时产品出

口海外，通过收并购等方式，打造国际化平台，目前已是全球制药和消费者保健

行业居于领先地位的跨国集团。 
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图表10：武田制药、安斯泰来和第一三共公司在医保控费政策下成为国际医药领先企业 

 

资料来源：第一三共官网、安斯泰来官网、药闻窗、药融云、中邮证券研究所 

2022 年中国医药生物上市公司研发费用突破千亿，医疗反腐后高增速有望

持续。我们认为医疗反腐后，国内创新药械领域有望出现众多如武田制药相似发

展历程的公司，走出了一条“创新+国际化”的道路。 

图表11：2022 年中国医药生物上市公司研发费用突破千亿元 

 

资料来源：iFinD、中邮证券研究所 
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图表12：近期国家发布众多政策利好创新药械发展 

时间 政策 具体内容 

2023

年 7月 

国家卫健委《深化医药卫生体制改革 2023

年下半年重点工作任务》 

推进医药领域改革和创新发展。支持药品研发创新，常态化开展药品和

医用耗材集中带量采购，加强药品供应保障和质量监管，确保“供好药”

“用好药”。 

2023

年 7月 

上海七部门联合发布《上海市进一步完善多

元支付机制支持创新药械发展的若干措施》 

推进创新器械入院，优化新项目定价机制；加强商保产品供给，重点支

持创新药械纳入。 

2023

年 7月 

上海市经济信息化委《上海市促进产业互联

网平台高质量发展行动方案（2023-2025

年）》 

优化医药全渠道供给能力。推动基于产业互联网的全链协同和高质量创

新，促进创新药、医疗设备等产品的应用和服务。 

2023

年 8月 

国家药监局综合司公开征求《药品附条件批

准上市申请审评审批工作程序（试行）（修

订稿征求意见稿）》意见 

1）明确附条件批准前就要开启确证性研究，并且要求 4 年内完成确证性

研究；2）某药品获附条件批准上市后，原则上不再同意其他同机制、同

靶点、同适应症的同类药品开展相似的以附条件上市为目标的临床试验

申请。 

 

资料来源：国家卫健委、上海医保局、上海经信委、国家药监局、中邮证券研究所 

2.2 医药反腐加速处方外流，连锁药房有望长期获益 

医药分业可以实现药品的自由流通，患者在零售药店和医院药房都可以买到

处方药，避免医院垄断处方药，形成良好的药品价格确定机制，从而减少医疗腐

败现象的发生。以日本为例，日本医药分业率从 1998年的 30.5%上升到 2016年

的 71.7%。 

图表13：日本医药分业率快速增长 

 

资料来源：《腾飞的日本连锁配药药局》（作者：山本武道）、中邮证券研究所 

从日本的医药分业进程来看，反腐中实行医保控费等政策会加速处方外流，

实现医药分离，随着医药分业率的提高，也推动着日本药店的发展壮大。在此背

30.5%
34.8%

39.5%
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53.8%54.1%55.8%
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景下，AIN HOLDINGS、日本调剂、QOL、MEDICAL 药局从 2015 年至 2017 年销售

业绩实现快速增长。 

图表14：日本药剂局在医药分业大背景下实现销售业绩快速增长 

 

资料来源：《腾飞的日本连锁配药药局》（作者：山本武道）、公司公告、中邮证券研究所 

 

图表15：AISEI 药局数量从 2005 年至 2016 年稳定增长 图表16：AISEI药局销售额从 2005年至 2016年快速增长 

  

资料来源：《腾飞的日本连锁配药药局》（作者：山本武道）、

中邮证券研究所 

资料来源：《腾飞的日本连锁配药药局》（作者：山本武道）、

中邮证券研究所 

对于中国而言，零售药店药品销售占比较低，我们认为医疗反腐为执行处方

外流政策扫清障碍，医药分业趋势不可逆转，国内连锁药店龙头承接处方能力强，

有望持续受益。 
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图表17：中国零售药店药品销售占比较低 

 

资料来源：米内网、中邮证券研究所 

 

图表18：医疗反腐为执行处方外流政策扫清障碍 

时间 部门 政策 具体内容 

2007

年 6 月 
原卫生部 处方管理方法 

医生开具处方必须使用药品流通名；药品名称应当使用规范的中文名称书

写；医生不得自行编制药品缩写名称或使用代号，不得限制处方外流；采用

电子处方时应同时提供纸质处方。 

2009

年 3 月 
国务院 

《中国中央国务院深化医

疗卫生体制改革的意见》 

推行医药分开，探索多种有效方式逐步改革以药补医机制，通过实行药品购

销差别加价、设立药事服务费等多种方式逐步改革或取消药品加成政策。 

2012

年 3 月 
国务院 

“十二五”期间深化医疗

卫生体制改革规划暨实时

方案的通知 

坚持公立医院公益性质，按照“四个分开”的要求，以破除“以药补医”机

制为关键，以县医院为重点，统筹推进管理机制、补偿机制、人事分配、药

品供应、价格机制等方面综合改革。 

2014

年 5 月 

国务院办

公厅 

《深化医药卫生体制改革

2014 年重点工作任务》 

采取多种形式推行医药分开，鼓励零售药店发展和连锁经营，增强基层和边

远地区的药品供应保障能力。 

2014

年 9 月 

国务院办

公厅 

《关于落实 2014年度医改

重点任务提升药品流通服

务水平和效率工作的通

知》 

推进包括零售药店承担医疗机构门诊药房服务和其他专业服务等多种形式

的改革；患者凭处方到医疗机构或零售药店自助购药，并确保医疗机构按照

《处方管理方法》开具和调剂处方，保障患者的处方知情权和购药选择权 

2015

年 5 月 

国务院办

公厅 

《关于公立医院综合改革

试点的指导意见》 

要按照总量控制、结构调整的方法，改变公立医院收入结构，降低药品和卫

生材料收入的比重。到 2017 年底，前四批 200 个试点城市公立医院药占比

总体降到 30%左右。 

2016

年 4 月 

国务院办

公厅 

《深化医药卫生体制改革

2016 年重点工作任务》 

采取多种形式推进医药分开，禁止医院限制处方外流，患者可自主选择在医

院门诊药房或凭处方到零售药店购药 

2016

年 7 月 
发改委 

《关于促进医药健康发展

的指导意见重点工作部门

分工方案》 

明确医疗机构应当按照药品通用名开具处方，并主动向患者提供处方，保障

患者的购药选择权，不得限制处方外流。 

2017

年 1 月 

国务院办

公厅 

《国务院办公厅关于进一

步改革完善药品生产流通

使用政策的若干意见》 

试行零售药店分类管理分级管理，鼓励连锁药店发展，探索医疗机构处方信

息、医保结算信息与药品零售消费信息互联互通、实时共享。 

68.7% 68.9% 68.8% 69.0% 68.8% 68.4% 68.0% 67.4% 66.6%

24.7% 23.7% 23.3% 22.7% 22.5% 22.5% 22.6% 22.9% 23.4%

6.6% 7.4% 7.9% 8.3% 8.7% 8.7% 9.4% 9.7% 10.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
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公立医院药品销售占比 零售药店药品销售占比

基层医疗机构药品销售占比
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2017

年 4 月 

国务院办

公厅 

《印发深化医疗卫生体制

改革 2017年重点工作任务

的通知》 

2017 年 9 月底前全面推开公立医院综合改革，所有公立医院全部取消药品加

成（中药饮品除外），逐步提高医疗服务收入在医院总收入中的占比。 

2018

年 4 月 

国务院办

公厅 

《关于促进“物联网+医疗

健康”发展的意见》 

允许依托医疗机构发展互联网医院。医疗机构可以使用互联网医院作为第二

名称，在实体医院基础上，运用互联网技术提供安全事宜的医疗服务，允许

在线开展部分常见病、慢性病复诊。 

2018

年 8 月 

国务院办

公厅 

《深化医药卫生体制改革

2018 年下重点工作任务》 

制定零售药店分类分级管理的指导性文件，支持零售药店连锁发展，允许门

诊患者自主选择在医疗机构或零售药店购药。 

2020

年 2 月 
国务院 

《关于印发加强医疗机构

药事管理促进合理用药意

见的通知》 

坚持公立医疗机构药房的公益性，公立医院不得承包、出租药房，不得向营

利性企业托管药房，不得以任何形式开设营利性药房。 

2020

年 3 月 

国家医保

局、国家

卫健委 

《关于推进新冠肺炎疫情

防控期间开展“互联网+”

医保服务的指导意见》 

符合要求的互联网医疗机构为参保人提供的常见病、慢性病复诊服务，各地

可依规纳入医保基金支付范围。互联网医疗机构为参保人在线开具电子处

方，线下采取多种方式灵活配药，参保人可享受医保支付待遇。 

2021

年 1 月 

国家医保

局 

《零售药店医疗保障定点

管理机暂行办法》 

零售药店正式运营 3 个月后即可申请定点，医保经办机构的评估完成时限不

得超过 3 个月：定点零售药店可凭定点医疗机构开具的电子外配处方销售药

品。定点零售药店可以申请纳入门诊慢特病购药定点机构，相关规定由统筹

地区医疗保障部门另行规定。 

2022

年 2 月 

广东省卫

健委 

《关于进一步明确医疗机

构外购用药管理有关要求

的通知》 

从严管理医疗机构外购药物，要求医疗机构要明确外购药物范围，坚持患者

知情同意原则，不得违规指引患者去指定药店自购药物等。 

2022

年 9 月 

国家市场

监管总局 

《药品网络销售监督管理

方法》 

先方后药，没有处方，不得展示处方药说明书等信息，压实药品网络销售平

台责任。 

2022

年 10

月 

山西省药

监局 

《关于在全省公立医院常

态化开展治理院外购药吃

“回购”问题的实施方案》 

将院外购药吃“回扣”问题专项整治工作同药品经营和使用专项检查工作相

结合，开展常态化治理。 

2023

年 2 月 

国家医保

局 

《国家医疗保障局办公室

关于进一步做好定点零售

药店纳入门诊统筹管理的

通知》 

将符合条件的定点零售药店纳入门诊统筹管理。 

2023

年 5 月 

安徽省医

保局 

《关于推进医保电子处方

流转应用工作的实施方

案》 

提出依托国家（安徽省）医疗保障信息平台，推动医保电子处方中心落地应

用。 

 

资料来源：国务院办公厅、发改委、国家医保局、国家卫健委、中国医疗保险、中邮证券研究所 

2.3 医疗反腐后，行业透明度要求提升，医疗信息化发展迫切 

医疗信息不对称和不透明导致医疗腐败有机可乘，反腐有望促进医疗信息化

发展。医疗卫生领域专业性比较强，医生掌握专业知识和专业技能，在给患者提

供医疗服务时，医生相较于患者占有信息优势，在患者的诊疗措施和用药方面大

部分由医生决定，此时医生为了自身不正当经济利益而传递虚假信息或是隐瞒信

息来诱导患者需求，以致出现不合理用药和过量检查等现象。医疗信息化可以起
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到规范医生行为的作用，在反腐影响下，为医疗改革扫清障碍，医疗信息化有望

得到快速发展。 

（1）加速 DRGs 支付系统的渗透与使用：DRGs 支付系统被认为是先进的支

付方式之一，也是医保支付改革的有效措施之一，能够有效的抑制医疗腐败的发

生。目前在中国实际付费地区中，按 DRG/DIP付费的定点医疗机构达到 52%，病

种覆盖范围达到 78%，而德国住院结算 98%都是按照 DRG 支付，医院财务收入中

85%按照 DRG 支付，所以中国与德国之间存在差距，同时在国家医疗保障局规划

中指出 2025年 DRG/DIP支付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务的医疗机构，

基本实现病种、医保基金全覆盖。此次反腐有望加速 DRGs 的覆盖。 

图表19：中国 DRGs 支付体系覆盖率与德美仍在差距 

国家 DRGs 发展历程 DRGs 使用率 

中国 

1988 年开始探索 DRGs 的可行性；2011 年在北京推行

DRG 付费试点；2016 年 CN-DRG 迅速被广东、陕西、

辽宁等 30 多个省市的卫计委和医保管理机构采用，开展

DRG 付费试点工作；2019 年，医保局统一设计，中国

DRG 付费国家试点顶层设计的完成。2021 年，国家医

疗保障局办公室目标是 2024 年底全国所有统筹地区全

部开展 DRG/DIP 付费方式改革工作，2025 年 DRG/DIP

支付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务的医疗机

构，基本实现病种、医保基金全覆盖。 

2022 年，206 个统筹地区实现 DRG/DIP 支付

方式改革实际付费。实际付费地区中，按

DRG/DIP 付费的定点医疗机构达到 52%，病

种覆盖范围达到 78%，按 DRG/DIP 付费的医

保基金支出占统筹地区内医保基金住院支出

比例达到 77%。 

德国 

2000-2002 年，德国开始探索按 DRG 付费体系；

2003-2004 年是第二阶段，这一阶段在旧的总额预付制

的基础上引入了 DRG，被称为预算中性阶段（也被称为

过渡阶段）；2005-2009 年，16 个州同疾病的基准费率

实现统一，州内各医院的基准费率完成整合；2010 年 11

月开始，德国在住院服务中全面实施 DRG，每年更新疾

病编码，探索尝试不同的实施模式，进一步完善 G-DRG

系统。 

目前德国住院结算 98%都是按照 DRG 支付，

医院财务收入中 85%按照 DRG 支付，是国际

上医院支付中基于DRG支付份额最高的国家

之一。 

美国 

1967 年，美国完成第一代 DRG (MEDICARE-DRGs)；

1985 年完成(REFINED-DRGs)，1987 年完成第三代

DRGs (ALL-PATIENT-DRGs)；1994 年，完成第四代

DRGs (SEVERITY DRGs)；1998 年完成第五代 DRGs 

(ALL-PATIENT REFINED-DRGs)；2008 年完成第六代

DRGs (INTERNATIONL-REFINED DRGs)。 

- 

 

资料来源：健康界、《德国医疗保险支付方式改革及对我国的启示》（作者：雷璐倩）、医有数、中邮证券研究所 
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（2）提升电子病历的使用率：实际上中国电子病历使用率远低于德日美，

反腐更加规范了医生的行为，电子病历使用率的提高能够促进拥有技术和优质服

务质量的医疗信息化公司的发展。例如美国两大医疗信息巨头公司 Epic 和

Cerner 因其电子病历技术和服务获得较高的市场份额，分别为 33%和 25%。 

图表20：中国电子病历使用率低于日、美 
图表21：Epic和 Cerner因其电子病历技术和服务获得较高

的市场份额 

 
 

资料来源：健康界、AME、医有数、中邮证券研究所 资料来源：锐观咨询、中邮证券研究所 

（3）提升院内物流系统（SPD）的使用率：SPD提升医疗物品供应链的透明

度，便于政府监管，有利于降低医疗腐败的可能性。目前国内市场 SPD项目渗透

率较低，反腐后，SPD项目有望被更多的医院所使用。 

市场空间方面，根据《2021 年我国卫生健康事业发展统计公报》数据，三

级医院 3275个（含三甲医院 1651个），二级医院 10848个，一级医院 12649个，

未定级医院 9798个。按照不同级别医院假设渗透率进行估算，2025年市场规模

有望达 133亿元。 

图表22：SPD 市场规模有望超百亿 

  2023E 2024E 2025E 

单个医院每年 SPD 项目值（百万元） 500  575  633  

三级医院（三甲）渗透率 40.0% 50.0% 60.0% 

三级医院（非三甲）渗透率 
20.0% 30.0% 40.0% 

二级医院渗透率 
1.5% 2.0% 2.5% 

一级医院渗透率 
0.6% 0.8% 1.0% 

未定级医院渗透率 
0.3% 0.5% 0.6% 

市场规模（亿元） 63  96  133  
 

资料来源：国家卫健委、建发致新招股说明书、中邮证券研究所 
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3 受益标的 

创新药械产业链：恒瑞医药、百济神州、康方生物、正大天晴、亿帆医药、

信达生物、药明生物、迈瑞医疗、联影医疗、华大智造、山外山、微创机器人、

微电生理、惠泰医疗。 

零售药店：益丰药房、大参林、老百姓、健之佳、一心堂、华人健康。 

医疗信息化：塞力医疗、国新健康、润达医疗、国药控股、卫宁健康、东软

集团。 

4 风险提示 

医疗反腐执行不及预期、相关公司业绩增长不及预期。 
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