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港股医疗服务：内生增长稳健，外延积极拓展，板

块估值具备吸引力 
  
 
⚫ 港股医疗服务标的业绩大部分实现稳健增长 

从港股医疗服务标的整体业绩表现来看，除了 ICL 由于新冠前

期收入高基数，口腔受种植牙集采影响收入皆有下降外，其他医疗

服务标的收入大部分有较好增长。 

⚫ 量价拆分：刚需诊疗量增价稳，消费医疗由于需求疲软

价格下行 
综合医疗进入常态化经营后量恢复明显，价略有下滑，预计与

药耗集采范围扩大以及 DRGs 医保支付方式改革有关。消费眼科手术

受经济影响价格下滑，诊疗类手术价格无变化，且在人口老龄化下

量增明显。口腔方面，种植牙集采导致客单价下降，口腔诊疗市场

竞争更为激烈，部分口腔诊所就诊量下降，较为特殊的是口岸医疗

服务，由于两地价差明显且中国香港医疗服务严重供不应求，促进

客流快速提升同时价格变化不大。体检在新冠疫情、检测技术升级

且普及等因素促进下，行业需求增加且升级，促进量价齐升。辅助

生殖周期数保持快速增长，单周期价格稳健提升。ICL 的常规检测量

稳健增长，新增、升级检测项目促进检测单价提升。 

⚫ 外延：积极寻求并购机会，拓展新区域/新业务/新技术 
综合医疗机构除了收购以基础诊疗为主的医院外，同时加大了

对专科的培育，并取得了优质成效，康华医疗也加大布局血透中

心；眼科机构则通过自建、收购持续拓展网络布局；辅助生殖机构

在继续寻求海内外并购机会；肿瘤医疗服务机构积极并购优质标

的，通过整合实现较好业务协同；口腔机构目前主要通过自建拓展

其布局，收购项目相对较少且集中在和公司原本主营业务有所差异

的业务或上下游布局；中医医疗服务机构在需求增长及政策支持

下，积极并购扩大市场份额；ICL 并购及对外投资机会显著增多，随

着普检竞争白热化，特检成为后续发展核心竞争力。 

⚫ 外部因素分析：经济环境影响较大，反腐影响有限，政

策更多为利好 
经济环境对国内及国际消费医疗皆造成一定影响，例如英国、

德国屈光需求出现疲软，经济环境对基础诊疗类医疗服务影响小，

需求稳健价格稳定。反腐对综合医疗略有影响，对其他医疗服务影

响不大。医保政策对较多标的形成利好，辅助生殖部分项目医保报

销加快落地，渗透率有明显提升；集采及医保支付方式改革促进其

精细化运营提升医院结余率；医保普通门诊统筹推进促进中医门诊

服务快速发展。 

⚫ 估值分析 
我们选取“WIND 保健护理服务”进行对比，从 PS 来看，日本稳

定在 1 倍左右，美国相对高一些，最高接近 2.5 倍，2022 年至今逐

步回落至 1 倍，中国内地和香港在 2010-2020 年 PS 处于较高水平，

目前皆明显回落，两者皆在 1.5 倍左右。结合成长性来看，中国香

港保健护理服务板块整体成长增速明显高于美国和日本。从 PE 来

看，截至 2024 年 4 月 9 日，中国香港保健护理服务板块 PE 为 12.5
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倍，低于日本（16.1 倍）、美国（25.7 倍）、中国内地（34.7 倍），

处于明显较低水平。基于以上，我们认为中国香港保健护理服务板

块估值具备较强的吸引力。 

⚫ 投资建议 
我们看好受经济影响较小的基础诊疗服务，需求稳健且价格稳

定，包括综合医疗、肿瘤服务、诊疗类眼科服务、辅助生殖、ICL、

体检等细分领域，在此基础上更看好有积极并购预期、政策利好

（如辅助生殖部分项目纳入医保报销）、新业务/新技术拓展（如布

局专科/研发新的服务项目）的具备更大业绩弹性的医疗服务标的。 

推荐标的：海吉亚医疗。 

受益标的：锦欣生殖、固生堂、环球医疗、希玛眼科、朝聚眼

科、爱帝宫、云康集团。（以上标的排名不分先后） 

⚫ 风险提示： 
宏观经济影响消费力；医保支付方式改革影响中短期医保收

入。 
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1 港股医疗服务业绩稳健，基础诊疗类项目量增价稳 

1.1 收入基本实现稳健增长，反腐对终端医疗服务影响有限 

从港股医疗服务标的整体业绩表现来看，除了 ICL 由于新冠前期收入高基

数，口腔受种植牙集采影响收入皆有下降外，其他医疗服务标的收入大部分有

较好增长。 

图表1：2023 年除了 ICL 和口腔，其他医疗服务标的收入皆有较好增长（单位：亿港元） 

 

资料来源：Wind、各公司公告、中邮证券研究所 

反腐对综合医疗略有影响，对其他医疗服务影响不大：2021 年整体受疫情

影响较小，其经营趋势更为常态化，2023 年眼科标的下半年收入占比皆高于

2022 年，基本追平 2021 年；综合医疗 2023 年下半年收入占比皆低于 2021 年，

但占比基本也保持在 50%+，预计反腐产生了一定影响，但影响程度不大；辅助

生殖、妇儿、精神病、养老、肿瘤、中医等专科下半年收入占比无明显下滑，

预计反腐对其影响小；ICL由于 2021-2022年有新冠基数影响可比性不强。 
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图表2：2023 年下半年收入占比基本在 50%以上，反腐影响不大 

 

资料来源：Wind、各公司公告、中邮证券研究所 

 

1.2 量价拆分：刚需诊疗量增价稳，消费医疗由于需求疲软价格下

行 

（1） 综合医疗：量恢复明显，价略有下滑 

2022 年由于疫情影响患者入院诊疗，2023 年门诊及住院量皆有明

显增长，但价格整体略有下滑，预计与药耗集采范围扩大以及 DRGs

医保支付方式改革有关。 

（2） 眼科：消费眼科手术受经济影响价格下滑，诊疗类手术价格无变化，

且在人口老龄化下量增明显 

眼科手术量/住院量皆有大幅增长，门诊量及视光中心接诊量也有

明显增长；香港眼科手术量增速稳健。 

诊疗类眼科手术价格基本保持，希玛眼科香港眼科价格变化小（基

本为诊疗类服务），德视佳年报显示其晶体置换手术（针对长者老

花眼和白内障）在其经营的德国、丹麦、英国、中国 4 个地区均取

得收入双位数增长，受宏观经济下行影响小。 
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消费类眼科手术价格下滑较为明显（希玛眼科内地眼科主要为消费

医疗），主要系屈光手术价格在 2023 年下降，德视佳年报提到英国

屈光需求下跌主要系英国脱欧带来的宏观经济挑战，且德国和中国

的屈光需求也因为经济衰退出现疲软的现象。 

视光中心价格保持小幅度上升态势，受消费力下行影响小，目前的

客单价能为大众消费者所接受（朝聚眼科 2023 年客单价为 806 元）。 

（3） 口腔：种植牙集采导致客单价下降，口腔诊疗市场竞争更为激烈 

美皓集团种植牙收入 2023 年下滑 81%，种植收入占比从 35%下滑至

12%，受种植牙集采影响大；整体就诊量方面，美皓集团综合治疗、

修复、正畸就诊量皆有下滑，主要系市场竞争加大，外地口腔品牌

在公司经营所在地加大扩张。希玛眼科内地口腔业务快速增长主要

系 2023 年深港通关促进客流量快速提升，且深港价格差异大导致

旗下诊所受种植牙集采影响不大（香港价格远高于内地未集采价

格）。 

（4） 体检：量增明显，价格略微提升 

瑞慈医疗体检量快速提升，主要系行业需求升级驱动，在新冠疫情、

检测技术升级且普及等因素促进下，我国居民健康意识持续提升，

带动健康管理需求不断升级。公司未来实行中高端体检和高端体检

双品牌协同互补策略，以满足老龄化、慢性病年轻化背景下消费者

对体检服务的新需求。 

（5） 辅助生殖：周期数保持快速增长，单周期价格稳健提升 

2023 年锦欣生殖周期数增长 15.75%，其中，成都、深圳在经营恢

复常态后周期数皆实现较好增长，促进其 ARS 业务分别增长 15.74%、

15.93%。公司自 2022 年 7 月收购昆明两家医院以来，持续优化其

业务结构并提高临床及营运标准，2023 年昆明周期数同比增长

27.8%。从价格来看，平均单周期价格提升 5.5%，主要系特需服务

需求渗透率提高。 

（6） ICL：常规检测量增长，新增、升级检测项目促进检测单价提升 
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2023 年康圣环球专科特检皆实现了检测单价提升，主要系通过质谱、

分子检测技术平台布局、跨技术平台的合作研发等，持续新增、升

级检测项目；公司在深耕血液学、神经学等传统优势学科的基础上，

加速发展眼科、心血管及风湿免疫等专科特检业务，促进三个新专

科特检业务收入达到千万规模。 

图表3：2023 年各类医疗服务收入量价拆分汇总 

  收入 yoy 量 yoy 价 yoy 备注 

综合医疗 华润医疗 9.0% 10.0% -0.9% 门诊，剔除新冠 

  8.1% 10.2% -1.8% 住院 

 环球医疗 0.8% 21.1% 34.6% 
门诊，剔除新冠人次（价格增速快主要系 2022

年低客单核酸检测拉低平均价格基数） 

  17.9% 22.6% -3.8% 住院 

 康华医疗 2.4% 5.1% -2.6% 门诊 

  16.5% 17.9% -1.2% 住院 

 宏力医疗管理 0.1% 8.9% -8.1% 门诊 

  10.0% 7.6% 0.1% 住院 

眼科 希玛眼科 13.64% 33.92% -15.15% 内地眼科手术 

  7.74% 8.70% -0.88% 香港眼科手术 

 朝聚眼科 33.25% 19.50% 11.50% 门诊 

  48.06% 50.87% -1.86% 住院 

  27.36% 17.88% 8.04% 视光中心 

口腔 希玛眼科 161.27% 95.84% 33.41% 
就诊总数/就诊客单价（增速快主要系 2023 年

深港通关促进客流量快速提升，为个体原因） 

 美皓集团 -42.30% -20.95% -20.85% 活跃患者人数/人均消费 

体检 瑞慈医疗 35.24% 31.78% 2.62% 体检人次/人均消费单价 

辅助生殖 锦欣生殖 22.13% 15.75% 5.51% 
周期数量/ ARS 及管理服务费收入合计对应单

周期价格 

妇儿 新世纪医疗 59.14% 37.96% 15.35% 儿科住院 

  57.41% 47.59% 6.66% 儿科门诊 

  -7.48% -5.88% -1.70% 妇科住院 

  22.54% 9.79% 11.60% 妇科门诊 

精神病 康宁医院 5.64% -5.02% 11.22% 门诊 

  8.27% 10.73% -2.31% 住院(住院床日数/平均每床日开支) 

中医 固生堂 43.01% 45.91% -1.99% 就诊人次/次均消费 

ICL 康圣环球 13.80% 3.29% 23.45% 检测量/单次检测价格 

资料来源：各公司公告、中邮证券研究所 

 

图表4：康圣环球通过持续新增、升级检测项目实现检测单价提升（单位：元） 

 2023 2022 yoy 新增、升级检测项目情况 

血液学 690 684 0.88% B 细胞亚群监测项目、48 项罕见融合基因的定量监测项目等新项目完成研发实现接检 
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神经学 1314 1262 4.12% 新增抗抑郁症、抗焦虑症等神经精神疾病综合用药基因检测 

妇科相关 121 111 9.01% 
加强质谱和分子检测技术平台布局，基于 Novaseq 6000 二代测序平台进行的胎儿羊水样本全外

显子组测序检测应用广受行业关注 

遗传病及罕

见病 
239 231 3.46% 更加重视差异化产品服务，升级版全外显子基因检测项目实现检测时间短，出检率高，准确性高 

传染病 227 225 0.89% 新增纳米孔测序项目 

肿瘤 1395 1102 26.59% 完善实体瘤最小残留疾病监测方案，新增软组织肉瘤、神经母细胞瘤等多项罕见肿瘤检测项目 

资料来源：康圣环球公司公告、中邮证券研究所 

 

2 外延扩张：积极寻求并购机会，拓展新区域/新业务/新

技术 

我们汇总了各医疗服务细分赛道标的 2023 年的外延扩张进展，综合医疗机

构除了收购以基础诊疗为主的医院外，同时加大了对专科的培育，例如环球医

疗拓展肾病、肿瘤放疗、设备全周期业务等，并取得了优质成效，康华医疗也

加大布局血透中心；眼科机构则通过自建、收购持续拓展网络布局；辅助生殖

机构继续寻求海内外并购机会；肿瘤医疗服务机构积极并购优质标的，通过整

合实现较好业务协同；口腔机构目前主要通过自建拓展其布局，收购项目相对

较少且集中在和公司原本主营业务有所差异的业务或上下游布局；中医医疗服

务机构在需求增长及政策支持下，积极并购扩大市场份额；ICL 并购及对外投

资机会显著增多，随着普检竞争白热化，特检成为后续发展核心竞争力，例如

康圣环球优先布局在专科特检业务上有核心竞争力的企业。 

图表5：港股医疗服务标的积极寻求并购机会 

  2023 年并购事项 后续扩张展望 

综合医

疗 

华润医疗 2023 年 6 月底完成了对辽健标的和江能标的收购，包含

31 家辽健成员机构的举办权及 6 家江能成员医疗机构的

举办权 

 

环球医疗 医疗机构布局方面，2023 年 7 月完成收购北京环康中兴

医院管理，2023 年 12 月收购重庆大渡口长征医院、洛阳

河柴医院、洛阳市颐康苑老年护理、四〇八医院、北京国

通环康医院管理和北京市海淀区西三旗街道新材社区卫生

服务站 

 

专科医疗业务方面，2023 年 7 月收购毕士大（成都）肾

病专科医院和海阳森之康医院（血透中心）加大肾病专科

布局；与国际小型化质子诊疗设备领先企业迈胜医疗集团

合资成立肿瘤精准医学服务公司环球迈胜，作为双方国内

肿瘤放疗服务的唯一平台 

 

设备全周期管理业务方面，并购凯思轩达及山东拓庄医疗

科技，该业务板块已服务全国客户 720 家，资产管理总规

模近人民币 200 亿元，2023 年收入 242.7 百万元
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（+241%） 

数字化医疗业务方面，并购国内智慧健康养老头部企业山

东青鸟软通信息技术股份有限公司，双方将积极探索数字

化技术与医疗康复、疾病预防、健康养老深度结合的一体

化医养结合服务的发展模式 

 

康华医疗 2023 年 11 月完成收购康心医院剩余 40%股权；2024 年

1 月完成收购康华血液透析集团（经营 13 家血透中心） 

康华·清溪分院（500 张住院床位+800 张护理康复

床位）一期建设项目预计于 2024 年 4 月前完成主

体结构建设及验收，于 2025 年 3 月投入运营 

眼科 希玛眼科 2023 年 8 月佛山希玛眼科医院开业；2024 年 2 月深圳福

田口岸牙科诊所开业 

预计 2024 年资本开支为 1.5-2 亿，主要用于建设

罗湖口岸综合医院和口岸医疗布局 

朝聚眼科 新建舟山朝聚和张家口朝聚 2 家眼科医院，分别于 2023

年 2 月、7 月开始营业 

公司拟持续推进华北核心区域的网络布局，预期于

2024 年收购更多医院，也计划通过并购及建立新

医院和视光中心持续拓展其在长三角核心区域的布

局 

2023 年完成收购北京明玥眼科诊所、巴彦淖尔市旭东眼

科医院、巴彦淖尔朝聚眼视光、五原县旭栋眼科医院、乌

拉特前旗旭栋眼科门诊部、宁夏朝聚开明眼科医院及宁夏

开明视光配镜 

德视佳 2023 年 8 月，本公司的全资附属公司 EuroEyes KG 订立

购股协议，以收购 FreeVis GmbH 的全部股份及相关眼科

诊所的全部资产，该眼科诊所专门从事晶体置换及屈光性

激光手术 

集团正积极寻求并购机会，并计划以欧洲及亚洲

（中国大陆以外地区）著名的私人眼科诊所为目

标，亦会考虑在美洲对眼科诊所进行战略收购。集

团今后将加快进程，并预期将在未来 24 个月内将

其于 2019 年 10 月 15 日在联交所主板上市所筹集

的资金用于并购工作。 

辅助生

殖 

锦欣生殖 2024 年 4 月 1 日，公司宣布与印尼 Morula 签署股权投资

协议，锦欣生殖将成为 Morula 最大的战略投资人，双方

将携手开拓印尼及东南亚辅助生殖行业市场；Morula 现

已在印尼拥有 10 家辅助生殖中心，是印尼最大的辅助生

殖医疗集团 

锦欣生殖始终围绕区域进行布局，2023 年投资华

平，希望与其在非主要区域的并购机会进行协同，

华平基金业务之一是对辅助生殖企业的收购、孵化

和培育。公司投资团队始终保持独立运行几个核心

区域试管婴儿医院的并购。公司仍将持续强化和扩

大海外战略，除美国外，东南亚将会是海外布局的

重要区域 

肿瘤 海吉亚医

疗 

2023 年 5 月 9 日公司宣布收购宜兴海吉亚医院 89.2%股

权；2023 年 7 月 25 日公司宣布收购长安医院 100%股

权；2023 年 11 月 30 日公司宣布收购曲阜城东医院 

100%股权。三家医院的收购为公司在长三角、西北地区

进一步扩张并建立三级诊疗网络打下坚实基础，进一步巩

固公司在山东省的竞争优势。 

积极并购优质医院标的，通过投后整合提高标的医

院肿瘤医疗服务能力 

口腔 美皓集团 2023 年 12 月公告收购温州欧海洁来雅口腔门诊 51%股

权、乐清口腔医院 98.5%股权 

公司将在浙江省或邻省寻求潜在策略性收购，出了

综合眼科、正畸、种植，也将进一步渗透儿童牙科

市场，扩张计划也针对产业链上下游延伸  
瑞尔集团 2023 年 9 月签订投资协议收购广州瑞华口腔门诊部 85%

股权 

拟使用全球发售所得款项中的 4.42 亿港元用于业

务扩张，截至 2023 年 9 月底已使用 0.635 亿港元 

精神病 康宁医院 2023 年收购了娄底康宁医院 51%的股权和洞口乐宁医院

51%的股权，以及并购控股成都怡宁医院，扩大了精神专

科领域的网络战略性布局 

 

中医 固生堂 2023 年收购昆山明泰门诊部、无锡李同丰中医医院、武

汉颐德中医门诊部、上海宝中堂中医门诊部、上海宝中堂

峨山中医门诊部、上海巨衍健康管理咨询、苏州姑苏爱民

诊所，进一步扩大在华东及华中地区的线下医疗服务网络

及市场份额 

 

ICL 康圣环球 2023 年 11 月发布公告称和武汉布斯成立合伙企业，投资

位于武汉的生物医药和医疗保健领域的优秀非上市公司，

为公司临床特检业务带来协同；2023 年 6 月发布公告称

和天津海泰海河成立合伙企业，主要投资精准医疗领域的

早期创业公司 

ICL 领域并购及对外投资机会显著增多，公司从自

身经营出发，积极寻求对外并购与投资的机会，将

著重考察标的企业的团队、技术、市场及规模情

况，优先布局在专科特检业务上有核心竞争力的企

业 

资料来源：各公司公告、中邮证券研究所 
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3 外部因素分析：经济环境影响较大，反腐影响有限，政

策更多为利好 

3.1 经济环境对国内外消费类医疗服务影响皆较大，对基础诊疗类

影响小 

2023 年经济环境对国内及国际消费医疗皆造成一定影响，例如英国屈光需

求由于英国脱欧带来的宏观经济挑战而下跌，德国屈光需求也因为经济衰退出

现疲软。反观基础诊疗类医疗服务，眼科基础诊疗客单价维持原有水平，德视

佳针对长者老花眼和白内障的晶体置换手术在其经营的德国、丹麦、英国、中

国 4个地区均取得收入双位数增长。 

3.2 反腐对终端医疗服务影响有限，当前较多省份公布药事会召开

时间要求 

根据上文对反腐影响的分析，我们发现反腐对综合医疗略有影响，对其他

医疗服务影响不大，且根据赛柏蓝统计，截至 4 月 8 日，已经有 20 个省市公布

了药事会召开的时间要求： 

（1）1 个月内建议启动药事会的有 6 个省份：上海、江苏、河北、广西、

甘肃、北京； 

（2）2个月内建议启动药事会的有 3个省份：福建、内蒙古、吉林； 

（3）3 个月内建议启动药事会的有 10 个省份：陕西、海南、山东、湖南、

安徽、湖北、四川、浙江、广东、江西； 

（4）及时召开：山西。 

我们认为，反腐影响更大的是药品市场的结构性变化，例如院内用药目录

更偏向国谈产品，但从终端服务量来看，反腐整体影响不大，且随着药事会的

正常召开，医疗服务机构将恢复常态经营。 

 

3.3 政策：医疗服务价格改革深化，医保政策对较多标的形成利好 

（1）医疗服务价格改革深化，利好综合医院、中医、康复等医疗机构 
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2021 年，河北唐山、江苏苏州、福建厦门、江西赣州、四川乐山等五个城

市率先探索医疗服务价格新机制，2024 年 3 月内蒙古、浙江、四川三省在全国

已试点五个城市的基础上将全面开展医疗服务价格改革试点工作，接下俩，国

家医保局将直接指导 3 个省份、继续指导 5 个试点城市，实践形成可在全国复

制推广的改革经验，深化医疗服务价格改革未来可期。 

全国五个试点城市在三年试点期间已按新机制平稳实施两轮调价，分别涉

及 1398 项和 5076 项医疗服务价格，一批价格处于低位、技术劳务价值高的项

目价格上调，包括护理、手术、中医等，同时设备物耗占比为主、费用影响大

的检查检验类项目，价格有所下降。 

厦门将价格长期处于低位但技术劳务价值高的抢救、换药、注射等项目价

格上调；同时下调磁共振、糖化血红蛋白测定等检查化验类项目价格。 

唐山市 2023 年降低设备物耗占比高的检查检验价格 13 项，提高体现技术

劳务价值的医疗服务项目价格 401 项，重点向国家支持的中医、儿科、重点学

科医疗服务方向倾斜，涉及调增金额 6779万元，调减金额 4427万元。 

我们认为，以基础诊疗为主的综合医疗机构、中医医疗服务机构、康复医

疗服务机构将更为受益医疗服务价格改革。 

 

（2）医保政策对较多标的形成利好 

锦欣生殖：辅助生殖部分项目医保报销加快落地，渗透率有明显提升。继

北京(2023 年 7 月 1 日)、广西(2023 年 11 月 1 日)、内蒙古(2024 年 2 月 1 日)、

甘肃(2024 年 2 月 1 日)4 省(市、自治区)将部分辅助生殖项目纳入医保报销后，

2024 年 4 月 1 日起，山东省将 11 个辅助生殖类医疗服务项目纳入医保支付范

围，医保个人先行自付比例由各统筹区自行确定，原则上控制在 20%左右，且

提出有条件的市可将治疗性辅助生殖费用纳入定制型商业医疗保险赔付范围。

从已实施的地区情况来看，渗透率有明显提升，广西实施 5 个月，全自治区辅

助生殖机构门诊量达 60.77 万次，同比增长 35.64%，医保基金支出约 1.14 亿

元，报销比例 59.13%。北京实施 7 个月以来，北京市职工就诊 2.7 万人，总费

用 2.2亿元，职工医保基金支出 1.5亿元，在年度测算基金安全运行范围内。 
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环球医疗：集采及医保支付方式改革促进其精细化运营提升医院结余率。

关注费用结构优化，通过诊疗能力提升、精益改善和药品耗材的合理使用等举

措提高有效医疗收入占比，从 2022 年的 56.9%提升至 2023 年的 58.5% ，通过

实施对各项业务成本及费用的管控，医疗业务成本占收入比较 2022 年下降

0.6pct，有效支撑医疗板块结余提升。 

康宁医院：当地医保支付标准提高，淮南康宁医院、菏泽怡宁医院和冠县

怡宁医院三家医院经营情况明显改善，盈利能力逐步恢复。 

固生堂：中医医疗服务暂不执行诊断相关分组付费制等，在医保端加大了

对中医药服务的支持。2022 年 5 月，国务院办公厅印发《深化医药卫生体制改

革 2022 年重点工作任务的通知》，提出“推进医保普通门诊统筹，逐步将多发

病、常见病的普通门诊费用纳入统筹基金支付范围”，促进公司门诊服务的快速

发展。 

 

4 估值分析 

我们选取“WIND 保健护理服务”中的港股、美股、日股及 A 股进行估值对

比，从 PS 来看，日本稳定在 1 倍左右，美国相对高一些，最高接近 2.5 倍，

2022 年至今逐步回落至 1 倍，中国内地和香港在 2010-2020 年 PS 处于较高水

平，目前皆明显回落，两者皆在 1.5倍左右。 

但结合成长性来看，根据 Wind，中国香港保健护理服务近 3/5/10/15 年收

入 CAGR 分别为 14.2%/21.6%/21.5%/9.8%，美国保健护理服务近 3/5/10/15 年

收入 CAGR 分别为 5.9%/6.1%/5.1%/7.9%，日本保健护理服务近 3/5/10/15 年收

入 CAGR 分别为 3.0%/1.7%/0.4%/3.3%。中国香港保健护理服务板块整体成长增

速明显高于美国和日本。 

从 PE 来看，截至 2024 年 4 月 9 日，中国香港保健护理服务板块 PE 为

12.5 倍，低于日本（16.1 倍）、美国（25.7 倍）、中国内地（34.7 倍），处于明

显较低水平。基于以上，我们认为中国香港保健护理服务板块估值仍有较大提

升空间。 
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图表6：近 20 年中国内地、中国香港、美国、日本保健护理服务（WIND）板块 PS（TTM） 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

图表7：近 20 年中国内地、中国香港、美国、日本保健护理服务（WIND）板块 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、中邮证券研究所 

 

5 投资建议 

我们看好受经济影响较小的基础诊疗服务，需求稳健且价格稳定，包括综

合医疗、肿瘤服务、诊疗类眼科服务、辅助生殖、ICL、体检等细分领域，在此
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基础上更看好有积极并购预期、政策利好（如辅助生殖部分项目纳入医保报销）、

新业务/新技术拓展（如布局专科/研发新的服务项目）的具备更大业绩弹性的

医疗服务标的。 

推荐标的：海吉亚医疗。 

受益标的：锦欣生殖、固生堂、环球医疗、希玛眼科、朝聚眼科、爱帝宫、

云康集团。（以上标的排名不分先后） 

6 风险提示 

宏观经济影响消费力；医保支付方式改革影响中短期医保收入。 
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