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事项：

2025 年 2 月 19 日，中国保险行业协会组织部分保险公司召开座谈会，积极研究商业健康保险药品目录工

作事宜，推进行业商业健康保险药品目录体系建设。

国信非银观点：我们认为，在当前医保支付格局变化的背景下，商业健康险的医疗补充功能进一步强化，

商保有望迎来中长期稳健发展机遇。DRG/DIP 改革通过压缩基本医保的支付弹性，倒逼商业健康险向“服

务型产品”转型。商保目录建设通过整合行业健康险资源，推动行业标准化发展，实现从“被动赔付”向

“主动健康管理”转型的目标。未来，商保目录需进一步强化动态调整机制，探索与医保目录的联动，深

化健康管理服务整合，填补多层次医疗保障缺口，促进“医+药+险”生态融合。

评论：

 人口老龄化加剧，医疗养老成本上升

随着医疗技术进步和人口老龄化加剧，公众对多层次医疗保障的需求显著提升。未来十年左右，我国 60、

70 年代的婴儿潮人口加速步入老龄化，退出劳动力市场；2021 年，我国 65 岁以上人口比重达到了 14.2%，

我国进入深度老龄化社会，预计未来我国老龄化程度仍会加深。养老成本方面，随着养老服务的升级，养

老产业日渐完善，高端养老院、养老社区、养康项目等在更好地满足养老需求的同时也提高了养老成本。

因此，结构化平衡医疗及养老支出成为健康险市场核心发展机遇。

图1：我国 65 岁及以上人口占比（单位：%） 图2：养老成本呈上升趋势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国保险资管行业协会，国信证券经济研究所整理

目前，我国医保目录覆盖范围有限，难以满足高价创新药（如细胞治疗、基因疗法）和个性化医疗服务的

支付需求。2024 年全球创新药市场规模超 1.5 万亿美元，但我国医保目录调整周期长（平均 1.5 年），难

以匹配新药上市速度。商保目录可动态纳入高价值药品（如 2024 年商保对 ADC 药物的覆盖案例），加速市

场渗透。同时，2024 年我国医保目录仅覆盖约 2800 种药品，而全球创新药械（如 CAR-T 疗法、PD-1 抑制
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剂等）价格高昂，难以通过医保支付。因此，商业健康险仍具备较大的发展空间。根据《中国创新药械多

元支付白皮书（2025）》（以下简称《白皮书》）公布的数据，2024 年商保对创新药械的赔付额达 124 亿元，

年复合增长率达 103%，反映出医保外医疗需求的巨大缺口。商保目录通过覆盖医保外药品及服务，填补支

付缺口，成为“基本医保+商保”协同框架的重要组成部分。国家医保局 2025 年明确将丙类药品纳入商保

责任范围，推动商保从“补充保障”向“协同共建”转型。

图3：各险种保费收入规模及健康险保费收入占比（单位：万元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 医保支付改革，商业健康险价值凸显

为应对我国面临的医保发展现状，2021 年，国家医疗保障局印发《DRG/DIP 支付方式改革三年行动计划》，

以加快建立管用高效的医保支付机制为目标，分期分批加快推进，从 2022 到 2024 年，全面完成 DRG/DIP

付费方式改革，推动医保高质量发展。DRG（疾病诊断相关分组）和 DIP（病种分值法）是医保支付方式从

“按项目付费”向“按价值付费”转变的核心工具，旨在通过标准化、精细化管理医疗费用。截至 2023

年底，全国超九成统筹地区已实施改革，2025 年将全面覆盖住院服务医疗机构。DRG/DIP 通过“打包付费”

激励医院控成本、提效率，减少无效医疗支出，2024 年部分试点地区住院次均费用下降超千元。国家医保

局数据显示，2023 年 DRG/DIP 实际付费地区患者个人负担水平普遍下降 10%-15%，进一步压缩百万医疗险

的理赔空间。2023 年居民医保住院次均费用同比下降 5%。

图4：2023 年医院患者门诊和住院费用统计

资料来源：国家卫健委，国信证券经济研究所整理
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目前，我国医保与商保数据共享机制尚不完善，影响保险公司精准核保、定价及理赔效率，导致商保公司

潜在超额赔付风险加剧。支付改革后，医保支付方式基于疾病分组和分值进行标准化结算，但商业保险公

司对医疗机构的分组规则、治疗成本及患者临床路径数据获取有限。DRG/DIP 分组涉及临床特征、资源消

耗等复杂维度，但商业险企难以直接接入医保分组数据库，导致无法精准评估医疗行为成本和风险，从而

导致产品定价精准性下降、理赔数据获取难度加大。同时，DRG/DIP 改革促使部分治疗转向门诊和院外购

药，但商保对此类场景的用药数据（如处方流向、疗效跟踪）获取能力较弱，导致外购药责任设计存在缺

口。因此，统一商保行业数据并建立商保目录，可整合“处方—理赔—药企返佣”全链条数据，帮助险企

介入诊疗过程，降低过度医疗风险。例如，平安健康险通过目录内嵌控费模型，赔付率下降约 5%。

图5：健康险仍面临产品定价、核保、理赔等多重挑战

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理

 建立商保目录，推动商业健康险多元发展

我国商业健康险主要分为医疗保险、重疾险、伤残收入损失保险及长期护理险四类。根据保障期限、保障

范围、赔付及给付方式、产品保障责任等方面的区别，分别满足不同健康及疾病类保险需求。

图6：我国健康险分类

资料来源：保险行业协会，国信证券经济研究所整理
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作为具备医疗报销补充的百万医疗险，自 2016 年兴起以来，其以价格低、保额高、保障范围宽、受众人

群广等优势，与重疾险共同引领健康险市场的快速发展。百万医疗险的保费通常在数百元至千元级别，显

著低于重疾险等产品，从而使其产品具备“高杠杆”的保障优势。从保障额度来看，百万医疗险保额在 100

万至 600 万元区间，可覆盖重大疾病、罕见病等高额医疗支出，覆盖住院、手术、特需医疗等场景，有效

缓解患者及其家庭的经济压力。目前，市面上主流百万医疗险的免赔额为 1 万元免赔额，旨在过滤小额理

赔以降低赔付率。但 DRG/DIP 改革后，次均住院费用显著下降，导致患者自付费用显著低于免赔额，为百

万医疗险发展带来一定挑战。

表1：三款百万医疗险产品责任对比

中国人寿百万医疗险（标准版） 中国平安百万医疗险 众民保·百万医疗险（甄选版）

保障期限 1 年 1 年 1年

投保年龄 30 天-65 周岁 30 天-65 周岁 30 天-105 周岁

免赔额 1 万元 1 万元，100 种重疾 0 元

医疗保险费用免赔额 1 万元；质子重
离子医疗保险金、特定药品医疗保险
金、救护车费用、重疾异地转诊免赔

额 0 元

赔付比例

1.一般医疗保险金、重大基本医疗保险金、恶性肿瘤
特定药品费用保险金给付比例 100%（没有医保则为

60%）；
2.质子重离子医疗费用保险金给付比例 100%，床位

费限 1500 元/天

一般疾病 1 万元以下不赔付，1 万元
以上 100%；100 种重疾 100%

100%

等待期 30 天 30 天 30 天

保费 167.20 元 176 元 368 元

保障范围

1.一般医疗（含意外医疗）保险金
2.120 种重大疾病医疗保险金
3.质子重离子医疗费用保险金

4.恶性肿瘤特定药品费用保险金
5.120 种重大疾病异地转诊交通费用

1.一般医疗+意外医疗保险金
2.特定疾病保险金

3.质子重离子医疗保险金
4.境内上市特定药品费用
5.100 种特定疾病津贴

1.一般医疗（含意外医疗）保险金
2.质子重离子医疗保险金
3.特定药品医疗保险金
4.救护车费用保险金

5.重疾异地转诊公共交通及住宿费用
保险金

资料来源：蚂蚁保，国信证券经济研究所整理

同时，当前百万医疗险市场依赖“低价获客”的销售策略，导致赔付率攀升，2021 年健康险赔付率超 47%。

目前，我国慢性病人群、老龄人群等群体人均保障严重不足，统一商保目录可推动险企转向“价值竞争”，

推动险企开发覆盖创新疗法和慢病管理的长期险种，突破短期险主导的市场格局。我们预计中高端医疗险

有望凭借场景覆盖广、服务集成度高、客群定位精准的优势，成为承接品质医疗需求的核心载体。此外，

普惠型医疗保险保障补充功能凸显，通过扩展门诊保障、覆盖非标体人群，与基本医保形成错位发展。

图7：行业健康险支出占保费收入比例（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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 投资建议：

我们认为，在当前医保支付格局变化的背景下，商业健康险的医疗补充功能进一步强化，商保有望迎来中

长期稳健发展机遇。DRG/DIP 改革通过压缩基本医保的支付弹性，倒逼商业健康险向“服务型产品”转型。

商保目录建设通过整合行业健康险资源，推动行业标准化发展，实现从“被动赔付”向“主动健康管理”

转型的目标。未来，商保目录需进一步强化动态调整机制，探索与医保目录的联动，深化健康管理服务整

合，填补多层次医疗保障缺口，促进“医+药+险”生态融合。

 风险提示：

长端利率下行；资产收益承压；保费收入增速不及预期；政策风险；资本市场大幅波动的风险。

相关研究报告：

《2024 年四季度保险业资金运用情况点评-风险偏好回升的拐点》 ——2025-02-24

《关于开展保险资金投资黄金业务试点的点评-从配置角度看放开险资买黄金》 ——2025-02-09

《关于深化新能源车险高质量发展的点评-完善车险生态，打通承保“痛点”》 ——2025-02-05

《2024 年 12 月保费收入点评-“开门红”全面启动》 ——2025-01-18

《建立预定利率与市场利率挂钩机制点评-优化负债管理，提高定价效率》 ——2025-01-10
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