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自
从1984 年第一家民营医院成立以来，政府一直在积极推

动私人资本进入医疗服务行业。近些年来，私营医疗机构

发展迅速，医疗机构数量、病床和医务人员数量增长显著，已经

成为中国医疗服务供给的一个重要来源。截至 2011 年底，中国

共有 447995 家私营医疗机构，其中私营医院自 2005 年以来以每

年 17％的速率增长，数量已经达到 8437 家。虽然只有品牌连锁

专科医院和外资医院的市场知名度较高，但实际上私人资本已经

渗透到了中国医疗服务行业的各个领域，从综合医院到社区服务

中心和诊所，满足各类患者不同的医疗需求。

文 / 吴  苹     黄  伟  

私人资本试图在不断增长的中国医疗服务市场中获取商机，但是

这个市场是否真如政府提倡的那样欢迎他们的介入呢？ 来自不同渠道

的资本投资侧重点不尽相同，但一致的是他们及其所投资的对象需要

与市场的主导者——公立医疗服务机构，进行差异化竞争，通过管理

和创新收获财务回报，谋取长期发展，或许还能助力整个行业的转型

和升级。
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一、迅速扩容和逐渐开放的市场

新医改的不断推进、加速老龄化的人口结构、整体医疗费用支出的稳步增长等

因素不断刺激着中国医疗服务市场的迅速扩容。2009 年新的医疗改革启动以来，中

国政府一直在不断加大医疗投入；2011 年政府卫生投入达 7379 亿元，较 2008 年增长

105%。随着经济的增长和城市化进程的发展，在过去 20 年城市和农村人口可支配收

入迅速提高，人均医疗保健支出则分别以 18.9％和 16.1％复合年增长率增长。其次，
经济学人智库（EIU）预测，到 2016 年中国将成为全球人口第一大国，届时 65 岁以

上的老年人占比将达到 9.7%。由于生理机能的衰退及免疫力的降低，老年人的患病

率大幅提高，年平均医疗费用也从青壮年期的 300 多元上升到超过千元。 1 此外，多

样化的医疗保健需求已经出现。中国的高净值人士（可投资资产净值达人民币 1000

万元以上）在 2012 年超过 70 万人； 2 购买力的提高以及对医疗服务私密性、舒适性

和便利性的追求，将加速高端医疗机构的发展。而由于 中国 30 多年计划生育政策实

施造成的 “倒三角 ”人口结构也会促进针对老年人相关护理机构和设施的发展。此外，
体检和健康管理、整形美容、心理咨询、康复中心和其他医疗服务设施也有望伴随

着现代社会对美和身心平衡的追求进一步发展。

同旺盛的医疗需求相比，中国医疗服务体系的资源仍然不足，而且存在资源分

布不均、运营效率低下等问题。虽然整体医疗资源稳步增长，但还是无法满足庞大

的基础人口的医疗需求。与欧美国家以及日本和韩国相比，中国人均医护人员明显

短缺，中国医生的日均担负诊疗人次居高不下，医院床位使用率也在过去的 7 年里

从 68.4％上升到 88.5％。同时，医疗资源一直向发达地区和城市倾斜，80% 以上的医

疗资源集中在城市尤其是城市的大医院，而城市基层和农村的医疗资源则明显不足。 

虽然医疗服务行业仍然由公立医院主导，但市场的整体开放度在不断提高。过

去几十年，政府颁布了一系列政策鼓励私人资本进入医疗服务行业̶̶从 1980 年首

次允许合格个人开立私人诊所，到 2005 年明确鼓励私人资本进入医疗服务领域，再

到 2010 年进一步鼓励和指导私人资本兴办医疗机构。截至 2011 年底，中国私营医院

在所有医院的占比从 2005 年的 17.2% 扩大至 38.4%。而针对外国资本，最新的进展

是在新修订的《外商投资产业指导目录》中将医疗服务从 “限制类 ”变更为 “鼓励类 ”，
并开始试点允许来自台湾、香港及澳门地区的资本开设外商独资医疗机构。

二、来自不同渠道的私人资本

中国医疗服务市场的发展前景已经吸引了风险资本和私募股权基金相当数量的

投资。根据投中集团的数据显示，2005～ 2012 年期间，风险资本和私募股权投资机

构在中国医疗服务行业共计 50 项投资，总披露金额超过人民币 27 亿元。由于行业准

入壁垒等历史原因，大部分被投资的医疗机构主要集中在与公立医院没有直接竞争

的专科医院或新兴市场，如专科医院、常规体检、医疗健康管理等；而与医院合作

的诊断和测试服务以及老年护理领域也受到越来越多的关注。此外，在过去的几年中，
一些专门针对中国医疗市场投资的基金纷纷成立（见表 1），预计这些投资资金会在

中国医疗服务行业正在进行的结构调整、转型和升级中发挥更加重要的作用。

而产业资本，不仅限于制药公司，也正在积极寻求现有医疗机构和设施的收购

机会，或直接建立全新的医疗服务机构（见表 2）。他们很多来自医疗行业价值链的

上游，包括药品和医疗器械制造商和分销商，通过资源的垂直整合，实现协同效应。
至于是新建还是收购，抑或是综合医院还是专科医院，则取决于这些公司本身的资

源和战略。我们也注意到一些大型综合性企业集团正逐步将医疗服务产业纳入他们

的业务板块。中信集团已成立了一个医疗健康事业部，包括医疗服务、高级护理、
健康管理和医药 4 个部门，7 个相关子公司和 3 个专科医院 3 。华润集团预计在 3～ 5

年内，收购 50 家内地医院，并对原有医院设施进行新建或改扩建 4 。而方正集团旗

下的北大国际医疗集团版图也正在不断地扩充和完善。

三、私人资本的投资策略选择

中国目前的医疗服务市场已经呈现出多层次多方位的趋势，根据病人的收入和

基金名称 建立时间 资金来源 基金规模

中国健康医疗基金 2008 年 6 月 外资 美元 2亿元

建银国际医疗产业股权投资 2009 年 12 月 合资 人民币 30 亿元

浙江赛康医疗创业投资 2010 年 7 月 合资 人民币 3亿元

浙江华睿医疗创业投资 2010 年 12 月 中资 人民币 2亿元

昆明通策医疗投资基金 2010 年 12 月 中资 人民币 5亿元

武汉迈迪医疗投资基金 2011 年 7 月 中资 人民币 7200 万元

方正和生投资 2011 年 9 月 中资 人民币 18 亿元

富丽健康医疗产业基金 2011 年 10 月 中资 人民币 5亿元

华金（天津）国际医药医疗
股权投资基金

2011 年 11 月 中资 人民币 50 亿元

礼来医疗卫生产业股权基金 2011 年 10 月 合资 人民币 10 亿元

惠旭财富医疗卫生基金 2012 年 2 月 中资 人民币 20 亿元

表 1  部分专注于中国医疗行业的投资基金

资料来源 : 投中集团
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医疗保险水平的不同可以分为中低端市场、中高端市场和高端市场。虽然私人投资

者和医疗机构已经在这三个市场各有建树，但从现实情况来看，由于规模、知名度、
公众认可度，以及专业技术人员上的差异，与相应的公立医疗机构相比没有直接竞

争优势。各类私人医疗机构及其投资者需要根据市场状况、自身资源和优势来制订

相关的策略，以图长期的发展。

• 中低端市场̶̶目标病人收入水平中等，有基本医疗保险。其日常的医疗保

健需求可以由普通综合医院和专科医院以及社区卫生服务中心来满足。私人投资者在

这一市场的战略应该着重于通过标准化操作和成本控制，加强管理，并提供便利且有

特色的服务。对于这些医疗机构来说，国家基本医保报销资格获取对其业务发展至关

重要。目前这个市场的大多数投资者来自本地，但也不尽然。台湾旺旺集团在湖南长

沙的旺旺医院和台塑集团在福建厦门的长庚医院是外资在这个市场的典型成功案例。

• 中高端市场̶̶目标病人收入颇丰，有商业补充医疗保险。他们有更高层次

的医疗需求，并愿意为医疗的方便性和舒适度支付更多。他们会更青睐品牌的大型

综合性医院、专科医院、诊所，以及提供常规体检和健康管理的机构。因此，投资

者在这个市场的策略是全国品牌连锁扩张或进行整个价值链的突破，整合资源，获

得协同效应，实现规模经济。这就需要各种形式，包括风险投资、私募股权，以及

不同行业的产业资本的强力支持。

• 高端市场̶̶目标客户为富裕人群，拥有高端私人医疗保险。这类客户包括

日益增多的中国本土富裕人群̶̶企业家、名人和跨国公司高级管理人员等。他们

要求最高水平的服务和最新的医疗技术，而且非常注重隐私。因此，在这个市场，
投资的战略需要着重为患者提供独特和个性化的服务，并收取昂贵费用；而国际大

型医疗机构集团将最有机会在这个市场胜出。

但具体而言，私人资本所追逐的经济效益要如何实现呢？通过对中国医疗服务

市场的仔细观察，我们为私人资本重点推荐以下几个领域：参与公立医院改制、建

立连锁专科医院、发展高端医疗服务以及探索老年护理领域。

（一）参与公立医院改制

政府近些年颁布一系列措施来

推进公立医院改革，鼓励多元化的

竞争。由于中国对新设医院采取严

格的行政审批制，公立医院改制或

部分部门的市场化经营被认为是私

人资本进入医疗服务行业的一条有

效途径。因此，我们观察到有相当

规模的私人资本已然参与了公立医

院的改制（见表 3）。同时，值得

关注的是外国投资者也在逐步参与

公立医院改制，例如，亚太医疗集

团在上海和北京收购了两家公立医

院̶̶上海衡山虹妇幼医院和另一

家老年护理的公立医院 5。 

私人资本通过拍卖、收购、托管等模式参与公立医院改制，可以继承公立医院

原有的品牌、人才、技术和客户资源。在此基础上，以病患满意度为重要衡量指标，
引进科学、先进、精细化的运营管理手段，提高医院的经营效率，节约成本，并通

过提高和认可医生以及医务技术人员的专业价值，改变目前公立医院严重依赖药品

企业性质 企业名称 投资（计划） 投资方式

大型医药集团

国药集团 计划 自建 /收购

上药集团 计划 自建 /收购

华润集团 三九脑科医院等 自建 /收购

医药上市企业

同仁堂 同仁堂中医院 自建

马应龙 肛肠专科医院 自建 /收购

三精制药 妇科、肾脏专科医院 战略投资

康美药业 中医院 收购

步长制药 相关专科医院 自建

华邦制药 相关专科医院 战略投资

咸阳 505 集团 505 医院 自建 /收购

沈阳百盛医药 百盛医院 自建

沈阳维康医药 4亿元投资大型医院 自建

广济医药 广济医院 自建

其他企业

方正集团 北大国际医院 自建

中信集团 医疗事业部 自建 /收购

长春高新 长沙贝诺医院 战略投资

长安信 长安医院集团 自建

表 2  国内企业在医疗服务行业的投资（计划）（不完整名单）

数据来源：根据公司公告、公开资料整理
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销售获取收益的现状。金陵药业对宿迁市人民医院的投资开创了上市公司参与公立

医院改制的先例。改制不到两年，宿迁市人民医院就扭亏为盈，并且收入和利润一

直以年均 20% 以上的速度持续增长。到 2011 年年底，医院的收入和毛利润分别达到

人民币 82.45 亿元及人民币 65 亿元，毛利率高达 26.6％。 6 此外，该医院不断扩大现

代化设施，在 2009 年被评为了三甲医院。

然而，公立医院改制也存在着很多障碍，其中最棘手的是人员问题。原公立医

院的医护人员在转制后将脱离公共机构系统，因此无法继续享受 “铁饭碗 ”、丰厚的

退休金以及其他待遇。投资者如何以合理的成本来平衡、激励和留住现有的医护人

力资源，是个值得进一步探讨的问题。

（二）建立连锁专科医院

专科医院一直以来是私人资本青睐的投资领域，而私营专科医院已经形成了一

定的规模。2011 年，3956 家专科医院中 55% 是私营机构，而且在眼科、耳鼻喉科、
妇产科以及整容手术等领域占据了绝大部分市场份额。专科医院总体投资规模相对

较小，而且一些现有的中小型专科医院在特定领域的专业技能和技术方面比较领先，
但在基础设施和运营管理上较为落后。私人投资者可以选择进入一个具有潜力的特

定专科领域，通过创建培育品牌，实现全国范围的连锁扩张。爱尔眼科医院，中国

第一家在证券交易所上市的医疗服务机构，就是个非常好的例子。

那私人资本应该选择进入或者继续深度挖掘哪些专科领域呢？图 1 展示了各个

专科领域 2011年的市场规模、利润率以及机构数量，或许能够对投资者有些参考意义。

•   眼科。眼科医院的平均利润率为 14.8％，排在所有专科医院的首位。根据中

国眼科网的数据统计，中国 30％的人口是近视，学生近视率为全世界第二。7 因此，
激光近视手术持续火热。此外，白内障、玻璃体疾病以及其他与眼睛相关的疾病也

呈上升趋势，需要更专业的医疗服务供应商来满足市场需求。

•   口腔科。类似于眼科，口腔医院的规模和利润率都排在前列，市场竞争也相

对较小。据全国第三次口腔健康流行病学调查显示，中国 5 岁儿童、35～ 44 岁成年

人以及 65 岁以上老年人的龋齿患病率分别为 66%、88.1％和 98.4％。牙科护理具有

很强的普遍性，但很多项目不属于基本医疗保险报销范围，因此私人牙科和口腔外

科诊所的数量预计将持续高速增长。

•   妇产科。2011 年在中国的所有妇产科医院中，近 85.7％为私人拥有。此专科

的平均利润率为 6.6％，仅略高于总医疗保健行业的平均水平 6.2％。但由于市场的需

求总量持续增加，同时患者出于私密性和舒适性考虑，为了更高层次的服务愿意支

付更多费用。因此，妇产科仍然具有相当的吸引力，而针对中产阶级和富裕人群的

高端诊所和医院前景可期。

•   儿科。儿科的收入和利润都排在专科类医院的首位，利润率为 6.5％左右。随

着第三次人口出生高峰期的到来和生育政策的可能松绑，儿科医疗市场发展潜力巨

时 间 医 院 投资者 投资者性质 股权比例
金 额

( 人民币 )

2003 年 7 月 宿迁人民医院 金陵药业 上市医药公司 70% 7013 万元

2004 年 6 月～
2005 年 12 月

北大国际医院 方正集团 大型实业集团 70% 3.15 亿元

2004 年 10 月 灌南县人民医院 益佰制药 上市医药公司 90% 5000 万元

2004 ～ 2005 年 丹东市第一医院 诚志股份 上市医药公司 60% 4251 万元

2010 年 昆明口腔医院 通策医疗 上市医疗公司 58.89% 2539 万元

 2011 年 7 月 新乡县中心医院 北京双鹭药业 上市医药公司 80% 1.6 亿元

2012 年 7 月 鼓楼仪征医院 金陵药业 上市医药公司 68.33% 1.23 亿元

表 3  私人资本参与公立医院改制（不完全名单）

数据来源：根据公开资料整理
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大。由于儿童患者无法清楚准确地描述病症，这将需要更为专业的治疗和护理，家

长也愿意支付更高的医疗费用来舒缓孩子的疼痛或不适。同时，中国公立医院的儿

科部门已经不堪重负̶̶定期病床使用率超过 100％，医生问诊量也是所有专科诊疗

中最高的。因此，针对中产阶级和富裕家庭的私立儿童医院将有望成为投资重点。

•   肿瘤科。癌症已经成为中国人口的主要死亡原因之一，每年约有 280 万新增

病例。8 2011 年癌症治疗中心的平均利润高达人民币 1677 万元，但只有 35％左右的

癌症治疗中心是私营的，是私人资本尚未开发的领域。

•   其他。其他专科如精神病、职业病、整容手术和康复的利润率也超过了

10％。随着日益剧增的现代社会压力以及对健康和美的追求，这些类型的治疗和服

务需求在未来会有较快的增长。

（三）发展高端医疗服务

近些年，日益富裕的人群追求更为舒适、方便、先进和私密的医疗服务，中国

高端医疗服务发展迅速。目前中国高端医疗的市场参与者还比较少，而且经营规模

都比较小，主要由外国资本和品牌占据主导地位，但也有迹象表明，越来越多的国

内投资者也被吸引到这个市场。

目前市场上大约有超过 30 个高端医疗机构品牌，主要分布在北京、上海、广州

等一线城市，并且 90％由外商投资。这些高端医疗诊所针对的外籍雇员均享受他们

的雇主提供的医疗保健政策，主要集中在眼科、口腔科、妇产科等领域，综合性医

院寥寥无几。高端医疗机构的主要收入来源是他们的医疗服务费，医生首次问诊费

用是公立医院的 40～ 80 倍，检测、手术等其他医疗费用也高出数倍。表 4 对比了在

公立三甲医院以及几家知名外资医疗机构进行孕期检查和分娩的费用。

然而，整体而言，中国高端医疗服务尚处于初级阶段。目前高端医疗机构的住

院设施很少，通常不到 50 个床位。因此，能提供的服务有限，主要集中在门诊和定

期的健康管理。9 因此，现有市场参与者加大了对中国市场的投入，加强竞争优势；
新的投资者也纷纷加入这个市场。来自新加坡的百汇医疗在 2005 年合资建立了百汇

华鹰门诊部，进入中国市场。随后于 2007 年收购上海瑞新集团，现已成为上海最大

的外资医疗机构。目前在上海、成都拥有 8 处设施先进、服务完善的门诊部和专科

住院中心，提供 30 多个科室的医疗保健服务。10 同样来自新加坡的莱佛士医疗集团

于 2010 年在上海开设了第一家诊所，提供包括普通医疗、牙科服务以及健康检查等

全方位的医疗服务。11 和睦家则在复星集团的支持下，准备在北京、上海的医院增加

病床，并打算进入杭州、南京、天津和成都。12 而总投资人民币 40 亿元的北大国际

医院则是国内投资者在高端医疗市场的有力尝试。

同时，包括信诺 CMC、保柏、安泰、金盛、平安等在内的保险公司纷纷推出各

种高端私人医疗保险产品。例如，信诺 CMC 推出最大赔付金额为人民币 2000 万元，
能在全球超过 90 万家医疗机构就诊的高端医疗保险计划。这些保险计划将有助于把

高端医疗需求转化为实际消费。

由于大部分高端医疗机构由外商投资，因此这个市场的主要挑战主要集中在外资

投资限制的政策和实际操作上。例如，如果开设一家外资医疗服务机构，通常需要在一

年多的时间里，取得来自不同部门的批准，通过审批甚至需要超过 150 多个公章。另外，
外资不允许在医疗资源最集中的城市建立大型医院，这限制了那些高端医疗机构在这些

他们最想进入城市的服务范围。此外，先进的高价值大型医疗设备本来应该是外资医疗

机构的优势之一，但超过 500万元人民币的医疗设备的采购需要获得上级主管部门许可，
这使得操作更为复杂。人员聘用也是外资医疗机构所要面对的挑战之一，因为他们需要

相当一批既具有国际执业经验，同时也熟知中国国内医疗市场的一流医务人员。

（四）探索老年护理领域

中国人口加速老龄化和 “倒三角 ”人口结构将孕育更多的老年护理市场机会。
目前中国每百名超过 60 岁居民的病床比例仅为 1.5%～ 1.8%，远远低于发达国家 8％

的平均水平。13

 

2011 年 3 月，卫生部出台了关于养老院标准的新规定，对于病床数量、职能部

门设置、专业技术人员配置等方面作出了详细要求，这将迫使不合格养老院关闭，
并有利于设施先进和人员配备齐全的机构的发展。2011 年 3 月，中国民政部也宣布

了一个 5 年税收减免和其他政策优惠计划，鼓励私人资本在中国养老护理领域的投

资。在地方政府层面，北京市政府计划在未来 5 年内每年增加 10000 张病床，新增

医院 挂号费 产检 分娩

三甲公立医院 人民币 5～ 14 元
人民币 2000
～ 3000 元

人民币 3000
～ 5000 元

北京和睦家 
人民币 1000 ～ 1200
元（首次问诊）

约人民币 13000 元
人民币 56000
～ 100000 元

北京美中宜和妇产医院 人民币 255 元 人民币 13235 元
人民币 30000
～ 55000 元

上海百汇医疗 N/A
人民币 15000
～ 25000 元

人民币 60000
～ 98000 元

表 4   公立医院和私立医院妇产科医疗费用对比

数据来源：公司网站
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容量将每百名超过 60 岁居民的病床比例提高为 3.5％。北京市民政局在 2013 年 3 月

还宣布将对新增养老院的每个床位补贴人民币 2 万～ 2.5 万元，并每月补贴人民币

300～ 500 元的运营开支 14 ，同时为低保老人提供每月人民币 1100 元的补助 15。2012

年 3 月，上海市宣布在养老院增加 5000 张床位，并新建 20 个成人日间陪护中心 16 。

因此，投资者进入老年保健护理市场最直接的方式是新建和管理养老院，这样

才能利用政府的激励措施和优惠政策来兴建住宅、增加病床和建设运营设施。但目

前市场上还出现了其他业务模式̶̶居家养老和辅助生活。居家养老能满足老年人

想留在自己家里，但又需要专业护理的需求。青松老年护理以及来自瑞典和新加坡

的 Econ-SCA Health Management 都是通过输出专业的护理人员进行家庭陪护，按小时

收取费用。辅助生活这种在发达国家被广泛采用的方式则是针对无法独立生活人群

的另一种护理模式，类似于养老院，共同生活，但不需要 24 小时的护理监护。

资本在老年护理领域仍属于探索阶段，我们相信未来老年护理市场将是多层次

的供给来满足不同收入人群的多样化生理、心理需求。因此，私人资本可以提前布

局该领域，争取获得市场先机。

四、结束语

虽然市场前景广阔、发展迅速，中国私营医疗服务机构发展面临的挑战和困难

依然严峻。虽然政府明确表示鼓励私人资本进入医疗行业，但私营营利性医疗机构

仍然面临着土地使用、水电价格以及税负等方面的差别对待；而聘请高素质的专业

技术人员是私营医疗机构发展的最大障碍。同时，一些私营医院的虚假广告和不当

行为不断被曝光，使得公众对私营医疗机构的信任度远远低于同类公立医疗机构。

此外，是否能够获得国家基本医保报销资格，可能成为大部分普通患者选择私营医

疗机构而不是在公立医院治疗的关键。

但是，这些挑战并不会阻止私人资本持续涌入这个市场。他们需要做的是制定

明确的发展战略̶̶无论是专注于某个特定医疗服务领域，还是致力于医院集团化

和管理，持续关注市场变化和发展，形成差异化、独特的业务和盈利模式，构筑品牌，
整合资源，加强管理，形成核心竞争力，从而在中国医疗服务行业一展身手。
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