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医疗服务板块是否还是好的投资选择? 

医疗服务商业模式的优越性未被证伪,医院仍是永续现金流最强的生

意。下半年来医疗服务板块整体波动较大,高基数影响表观增速+政策干扰+

估值消化是板块调整的主因,但行业长期发展趋势并未受到影响。短期来看,

后疫情时期业绩基数影响逐渐减弱,常态化增长可期;中长期来看,民营医院

有效补充公立医疗体系的定位仍将延续,由于医院品牌的复利效应,医疗服

务是医药行业中永续现金流最强的子板块,在我国医疗资源整体供给偏紧、

结构性失衡背景下,有望长期受益老龄化和消费升级。 

从可复制性看,如何优选好赛道? 

专科医院的可复制性由进入壁垒和规模化壁垒同时决定,进入壁垒决

定了行业参与者的多寡,而规模化壁垒则是决定行业竞争格局的关键,壁垒

越高的专科,其龙头公司的 β 属性越发突出。1)进入壁垒:政策宽松、初始投

资规模小、医生依赖度低的专科,进入壁垒相对较低。肿瘤、胸科、心血管

专科医院对初始资金需求较大,口腔、康复、美容等专科进入壁垒较低,眼科、

骨科居中。2)规模化壁垒:医生供给和管理难度是构成专科规模化壁垒最为

重要的两大因素,眼科、骨科、美容等专科对医生依赖度较低,口腔、妇产、

精神病等专科医院的扩张则受医生限制较多。综合来看,眼科、口腔、康复、

美容、骨科等专科可复制性较强,更易于培育规模化连锁医疗机构;肿瘤赛道

壁垒较高,但龙头公司的先发优势也更加突出。 

不同专科经营效率的差异是由什么所决定的? 
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获客能力与盈利能力反映经营效率,背后折射的是行业供需变化。仅从

不同赛道的各自特性出发,发病率和诊疗频率是影响客流量的重要因素,体

现在患者基数+复购率,口腔是最具备高复购率属性的专科之一。技术更迭

则是影响客单价的主要因素,通过新技术的不断迭代、供给创造需求以实现

客单价的提升,典型代表为眼科和肿瘤。专科赛道的病种拓展亦对经营效率

有所影响,横向拓展如疾病谱变化会对客流产生正向影响,纵向拓展拉长诊

疗周期则有望提升人均费用,如肿瘤与辅助生殖。横向对比发现,口腔和眼科

是最具潜力的专科,盈利能力突出,过去十年间客流、客单呈现双升趋势;此外,

耳鼻喉、康复、整形外科、美容这几大专科的盈利改善较为显著。 

个股分化,好公司应该具备何种特质? 

民营医疗仍处于整合初期,医生和品牌构筑差异化壁垒。除眼科、体检

行业格局已经完成出清,其他专科赛道尚未出现具备绝对领先优势的民营龙

头,但各细分赛道有长期成长潜力的区域龙头已崭露头角,这些公司具备以

下共同点:1)与公立医院形成差异化竞争,满足公立医疗体系未被满足的需

求;2)注重医生梯队建设,口碑获客是严肃型医疗的主要获客手段,消费型医

疗由于处在发展初期,现阶段仍需要大量投入市场培育;3)效率为先,激励灵

活绑定核心医生与管理人才,通过供应链管理、医技水平提高等提升盈利能

力,从而实现经营模式的可复制。 

投资建议:民营医疗仍处于整合初期,跑马圈地、份额扩张仍会持续。长

期看,民营医疗有望成为公立医疗体系的重要补充,我们看好具备资源禀赋



 

 - 4 - 

强、管理效率高、医教研一体化建设等优势的医疗服务企业有望成长为各

自细分领域的龙头,建议重点关注爱尔眼科、通策医疗、海吉亚医疗、锦欣

生殖、国际医学、三星医疗。 

风险提示:医药政策风险、医疗事故风险、公司经营不及预期风险 
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