
 

软件与服务行业：如何看待

本轮医疗信息化行情 
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长期溯源：行业成长性确定，赚 EPS 的钱自上而下视角，医疗信息化

行业长期的成长，来源于日益增长的医疗支出和其中稳定比例的信息化支

出；自下而上视角，行业的稳定成长特性亦来自于医疗 IT 建设的业务属性；

与此同时，监管层面不断发布的政策，保障了医疗机构持续进行 IT 投入的

意愿。因此医疗信息化长期成长属性具备确定性，体现在数据层面，根据

Frost&Sullivan 预测，中国医疗 IT 市场 2020~2025 年复合增速有望达到

26.7%，相比 2016~2020 年约 21%的复合增速甚至有提升趋势。同时 A

股相关上市公司过去若干年内的财务表现，成长中枢约在 20%左右，亦是

行业稳定成长属性的表征。 

短期趋势：政策带来周期性，估值有所波动 

自上一轮行业强势政策周期（电子病历政策）后，医疗信息化迎来一

段时间的政策平稳期。在这一阶段内行业政策多以补充性政策、试点性政

策为主，因此在行业缺少增量强势政策刺激，同时叠加疫情带来对下游信

息化投入能力的担忧，医疗信息化行业估值水平自 2020H2 以来持续走低，

虽然经过短期上涨，行业估值分位数已有所提升，但目前仍位于历史相对

低位（30%~40%区间）。 

展望后市：边际优化显著，DRG 等强势政策驱动行业加速当前时点，

我们观察到行业具备显著边际优化趋势，具体来看：其一，在经历多年试

点后，支付改革迎来全面推广期，政策指引三年内完成全国范围内

DRG/DIP 支付方式的改革，短期将带来医保局端和医疗机构院端增量系统
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平台及模块的信息化建设市场空间的释放，支撑行业高速增长；而长期维

度支付方式改革涉及医疗机构管理方式的重塑，或将成为院端整体系统下

一轮更新替换需求的核心驱动因素；其二，后疫情时代加强医疗机构建设

力度相关政策，包括新建医院的快速落地、对智慧服务、智慧管理的支持

等政策，也会带来医疗信息化的增量空间。 

而从落地节奏上来看，考虑从政策到下游预算再到订单的传导，我们

认为行业订单层面有望于 2022 年年中逐步体现上述政策的正向影响。 

投资建议：关注当前估值修复+估值切换行情 

自 2021 年 11 月以来，医疗信息化行业显著走强，11~12 月涨幅达

到 26.62%，超出长江计算机指数 15.22 个百分点。我们认为本轮医疗信

息化行业的上涨，主要归因于行业低估值背景下的边际优化，带来的估值

修复行情。当前时点，行业估值修复行业进程近半，医疗信息化行业一贯

具有年初进行估值切换的特点，站在 2022 年的起点，一方面当前行业估

值处于历史相对低位，另一方面支付改革、新建医院等诸多政策提升市场

对后续行业景气度的信心，我们认为行业估值切换或将顺利开启。建议关

注当前估值修复后半程+2022 年估值切换机会，尤其需要关注行业 DRG

相关订单、新建医院大额订单批量落地，或整体订单金额增长提速的情况。 

风险提示 

1、政策推进不及预期； 
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2、行业公司订单落地不及预期。 
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