
 

康复医疗行业深度报告：
政策+需求双轮驱动下的
优质赛道 
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康复医疗服务供不应求，转诊机制下民营增长空间大，维持“看好”

评级康复医疗服务能够降低临床致残率，提高患者的自理能力和生存质量，

在一定情况下还能够降低住院费用，在医疗体系中拥有重要的医学、经济

和社会价值。康复医疗终端受益者众多，各细分市场需求覆盖度较低，在

人口老龄化、政策推动、康复理念等因素推动下，康复医疗服务具备较大

发展潜力。从康复医疗服务供需来看，医院康复医学科为康复服务主要提

供者，但综合医院康复医学科设立不足，缺口集中于二级综合医院。康复

医院的床位供给保持较快增长，单家医院床位规模有逐渐扩大趋势，以民

营为主导。结合需求来看，早期康复介入较为缺乏，二级及以下康复医疗

机构人才、设备资源较少，导致各级康复医疗机构间转诊渠道不通畅。在

供需严重不均情况下，民营康复医院能够对康复服务供给起到重要补充，

且转诊机制下拥有自然获客来源，凭借差异化优势发展空间大。 

行业助推因素：政策、医保、医院、医生等促进康复医疗服务持续扩

大从政策来看，我国政策持续推动康复医疗服务供给扩大，《关于加快推进

康复医疗工作发展的意见》对康复医疗及相关产业链构成重大利好，《深化

医疗服务价格改革试点方案》为康复类以技术劳务为主的医疗医技学科提

供发展新机遇。从医保来看，康复医疗纳入医保范围项目逐步增加，支付

方式从服务付费发展至按床日付费，目前探索 DRGs 支付，逐步提高支付

合理性。从医院端来看，在降低药占比，改善医疗服务的趋势下，医院端

对医疗服务更加重视，且在转诊机制下，民营康复医疗机构运营压力减少，

专注提升医疗服务能力。从医生端来看，通过促进原有医疗人才转型，以
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及加大康复医学生培养力度扩大康复人才储备。 

康复医疗适合民营医院发展：进入壁垒较低、爬坡快、盈利能力较强

康复医院对高价值设备、高级康复治疗师的依赖性较低，降低运营门槛。

康复医院一般筹建期为 1-1.5 年，公立医院在加快床位周转的动力下，有

意愿将需康复患者向康复医院转诊，由此民营康复医院获客成本低，在拥

有一定品牌力及充足医生资源下，盈亏平衡周期偏短，且盈利能力稳步提

升，有望达到 20%左右净利率。从竞争格局来看，优质康复医院集中于北

京、长三角及珠三角地区，民营康复医院尚未形成大连锁龙头，行业集中

度分散，随着三级医疗康复体系逐步完善，转诊机制逐步健全，预计民营

康复医院能够迎来快速发展，而具备区位优势、特色专科、强大管理能力、

更多人才储备的民营康复医院拥有更大竞争优势。 

推荐及受益标的 

我们认为以下标的已经具备一定康复医疗服务规模，旗下康复医院凭

借差异化优势经营良好，未来具备较大发展潜力，推荐标的：盈康生命、

国际医学；受益标的：三星医疗、华邦健康、大湖股份、澳洋健康、和佳

医疗。同时，康复器械板块在康复医疗服务扩容下也有望迎来快速发展，

推荐标的：翔宇医疗；受益标的： 

伟思医疗、普门科技。 

风险提示：三级康复医疗体系建设进度不及预期，康复人才培养力度
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不及预期。 
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