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资料来源：《卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

本报告基于历年中国健康体检人次，探究以下几个问题：1）《卫生年

鉴》中的体检人次统计口径？2）为何09-11年增长明显，12-15年出现

瓶颈，16-17年又大幅波动？3）医院和基层体检人次变化趋势，是否

能验证市场主流观点——医院体检瓶颈明显，基层被非公体检机构抢

占市场？ 

 

1.口径：口径是市场存在较大分歧的地方，本报告中给与了明确观点。

《卫生年鉴》中的健康检查人数即健康体检人数，总人次中涵盖了非

公健康体检机构、医院体检、基层医疗机构体检等，较全面反映了健

康体检存量市场。 

 

2.深入剖析：人次增速受医改政策、城市和事业单位人员增速影响较

大，医院体系出现瓶颈，基层市场被民营机构分羹。 

1）2009-2011年的快速增长期：与我国医疗黄金时期同步，基层超速扩

容是主要原因。09-11年基药目录的推出，卫计委加强基层医疗机构的建

设投入，以及人均消费能力的提升推动了基层医疗机构服务能力快速提

升；国有单位人员和城市居民，在这一阶段人数增长较快。 

2）2012-2015年缓慢增长期/瓶颈期：基层和医院双萎缩。我国医疗行业

进入医保控费期，总体体检人次增速下了一个台阶；我国城镇人口增速放

缓，国有单位人员数量自2013年起逐年减少，体检人次增长缺乏动力；也
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与民营机构崛起，分流医院部分客户。 

3）2016-2017年结构性增长期：医院增长出现瓶颈，基层被非公体检机

构分羹。这一阶段公立医院增速不明显，与医院体检中心趋于饱和有关，

以及国有单位人员数量进一步减少所致。基层院均接待人次大幅波动，16

年的增长与分级诊疗下基层医疗机构扩容、服务水平提升有关，17年的降

低与16年基数较高和非公体检机构17年在基层快速下沉，其高性价比的服

务和高端设备的引进对基层体检构成强竞争，挤占其市场份额有关。 

 

3.结论验证了此前市场观点： 

1.综合医院本身人次增长并不快，近两年以1%-2%的增速保持平稳增长

的状态。我们认为与医院体检中心趋于饱和有关，以及国有单位人员

数量进一步减少所致，医院体系的产能瓶颈是影响其增长的最大障碍。 

2.基层和乡镇卫生院体检受政策影响大，且竞争能力弱，比较被动，

近年在民营体检机构的强势下沉过程中，受影响最大。 

3. 体检市场的主力军仍然是医院主体，公立医院体检市场被民营逐年

部分替代。我国体检市场足够大，基层属于绝对蓝海市场，非公体检

机构起到了很好的补充作用，在国家对预防医学的支持下，非公体检

机构将获得国家更大、更多元化的扶持和引导。  

 

 

投资建议：健康体检市场空间足够大，政策环境友好，行业规范性增

强，龙头地位稳固，推荐关注美年健康（sz.002044）、瑞慈医疗

（hk.1526）。其中美年健康，结合公司处于业绩逐步改善阶段，且维

持长期空间不变，预计18-20年归母净利润8.22、11.5、15.6亿，同比

增长41.7%/40%/35%，对应PE64/46/34倍。公司中长期业绩和市值空间

大，维持“买入”评级。 

 

风险提示：健康体检有一定漏检误检概率；体检中心扩张速度及盈利

能力不及预期；体检中心快速扩张过程中的管理风险。 
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一、看图说话：《卫生健康统计年鉴》传递的体检行业信息 

在历年的《中国卫生健康统计年鉴》（以下简称《年鉴》）中，统计了各类医疗卫生机构门诊

服务情况，通过分析其中各机构的健康检查人数，可以研究中国健康体检人数增长情况及人员流

动趋势。 

图 1：2017 年各类医疗卫生机构门诊服务情况 

 
 
 

资料来源：《年鉴》，太平洋证券研究院 

首先，我们分析几个核心数据的口径。 
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1.健康检查人数即健康体检人数 

《年鉴》中未解释健康检查的定义，但在“诊疗人次”的定义中，明确诊疗人次包括了单项

健康检查、健康咨询指导；也包含未挂号就诊的人次（体检适用）。再者，医学上将医疗机构按照

医疗规范和实际情况对患者进行的门诊或住院体检称为“医疗性体检”，依照国家的法律法令、行

业规范以及商业合同由指定的医疗机构对特定的人群按照预先设定的检查方案进行的体检（入托、

入学、入职、入伍、出入境、特种职业、行业、商业体检等）称为“社会性体检”，而针对未病、

初病或将病的健康或亚健康人群的体检才属于“健康体检”。 

图 2：《年鉴》中关于总诊疗人次数的定义 

 
 
 

资料来源：《年鉴》，太平洋证券研究院 

因此可以判断，本文所统计的健康检查人次数即通常意义所说的健康体检人次数。 

 

2. 总人次中涵盖了非公健康体检机构，较全面反映了健康体检存量 

《年鉴》将各类医疗机构分为了四大类 ：医院、基层医疗卫生机构、专业公共卫生机构、其

他医疗卫生机构。公立医院体检中心涵盖在内，民营/非公体检中心基本为门诊部资质或专科医院

资质（体检科），也就是说，总人次包含了公立及非公体检机构，较真实的反映了国家健康体检人

次变化。 
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图 3：《年鉴》中四大类医疗机构范围 

 
 
 

资料来源：《年鉴》，太平洋证券研究院 

 

二、深入剖析：人次增速受医改政策、城市和事业单位人员增速影

响较大，医院体系出现瓶颈，基层市场被民营机构分羹 

从人次结构来看，基层医疗机构占比 50%左右，十年间总体呈上升趋势；医院体系占比 45%

左右，十年间总体呈下降趋势，印证体检渠道下沉的逻辑。但从医疗机构数量看，基层数量占比

高达 95%，院均人次远低于医院（2017 年，206 人 vs. 5791 人），难以形成规模效应，因此体检

市场的主力军仍然是医院主体。 

图 4：医疗机构体检人次结构中，基层占比呈上升趋势 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

•包括综合医院、中医医院、中西医结合医院、民族医院、各类专科医院和护理

院，不包括专科疾病防治院、妇幼保健院和疗养院。 
医院 

•包括社区卫生服务中心（站）、街道卫生院、乡镇卫生院、村卫生室、门诊部、

诊所（医务室）。 
基层医疗卫生机构 

•包括疾病预防控制中心、专科疾病防治机构、妇幼保健机构、健康教育机构、急
救中心（站）、采供血机构、卫生监督机构、卫生部门主管的计划生育技术服务
机构。不包括传染病院、结核病医院、血防医院、精神病医院、卫生监督（监

测、检测）机构。 

专业公共卫生机构 

•包括疗养院、临床检验中心、医学科研机构、医学在职教育机构、医学考试中

心、人才交流中心、统计信息中心等卫生事业单位。 
其他医疗卫生机构 
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表 1：基层医疗机构院均体检人次远低于医院 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

健康体检总人均 220.33 250.87 306.38 360.12 386.22 398.53 380.11 391.02 460.55 411.60 

增速   13.9% 22.1% 17.5% 7.2% 3.2% -4.6% 2.9% 17.8% -10.6% 

医院 5,106.55 5,206.37 5,676.25 5,715.06 6,094.54 6,641.60 5,937.75 5,775.48 5,766.08 5,791.00 

增速   2.0% 9.0% 0.7% 6.6% 9.0% -10.6% -2.7% -0.2% 0.4% 

其中：综合医院 6,294.47 6,357.66 6,991.12 7,036.64 7,386.71 8,532.27 7,457.21 7,254.50 7,355.98 7,439.38 

增速   1.0% 10.0% 0.7% 5.0% 15.5% -12.6% -2.7% 1.4% 1.1% 

基层医疗机构 88.63 115.96 160.00 209.91 217.49 211.53 205.38 207.20 269.84 206.32 

增速   30.8% 38.0% 31.2% 3.6% -2.7% -2.9% 0.9% 30.2% -23.5% 

其中：乡镇卫生院 1,351.91 1,512.62 2,562.74 3,722.30 3,939.01 3,784.43 3,630.17 3,565.71 5,089.19 3,329.97 

增速   11.9% 69.4% 45.2% 5.8% -3.9% -4.1% -1.8% 42.7% -34.6% 

专业公共卫生机构 1,643.27 1,773.88 1,889.30 1,983.24 2,156.27 899.60 815.05 936.73 1,243.65 1,656.46 

增速   7.9% 6.5% 5.0% 8.7% -58.3% -9.4% 14.9% 32.8% 33.2% 

其他医疗卫生机构 370.99 529.24 681.22 698.39 526.36 809.85 795.07 1,404.93 1,374.91 298.43 

增速   42.7% 28.7% 2.5% -24.6% 53.9% -1.8% 76.7% -2.1% -78.3% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

2017 年在医院总体检人次中，公立医院人次占比 83%，民营医院占比 17%。相较 2010 年公立

医院占比 90%，民营占比 10%，民营医院体检提升较快，印证了公立医院体检市场被民营逐年部分

替代的逻辑，我们认为在公立医院体检中心趋于饱和，且扩张受资金、人员、设备限制明显的背

景下，体检人次还将继续往民营和专业体检中心分流。 

图 5：我国民营医院体检人次占比变化 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 
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横向比较 2008-2017 年健康体检总人次来看，我国医疗机构体检人次总体呈平稳上升趋势，

由 08 年的 1.96 亿人上升至 17 年的 4.06 亿人，年复合增长率达到 8.43%。其经历了三个阶段：

2009-2011 年的快速增长、12-15 年的缓慢增长与 16-17 年的结构性增长，我们逐一分析三阶段背

后的增长逻辑和变化原因。 

图 6：我国医疗机构体检人次规模与增速 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

1. 2009-2011 年的快速增长期：与我国医疗黄金时期同步，基层超速扩容 

2009至 2011年期间，我国医疗机构卫生体检人次呈持续快速增长的状态，由2008年底的1.96

亿人上升至 2011 年底的 3.44 亿人，年复合增长率达到 20.62%。 

图 7：2008-2011 年间我国医疗机构体检人次分布情况（万人）与增速 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 
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这一阶段的人次增长，更多是由基层医疗机构人次增长驱动的。例如 2011 年间，体检人次增

加了 5，664.39 万人，其中超过 85%来自基层医疗机构体检人次增长，基层的人次增长中又有 86.4% 

来自于乡镇卫生院体检人次增长。 

图 8：2011 年间我国医疗机构体检人次增长主要来源于基层中的乡镇卫生院 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

表 2：2008-2011 年间我国医疗机构数量变化情况：增长缓慢，乡镇负增长 

时间 2008 2009 2010 2011 

总数（家） 891,480 916,571 936,927 954,389 

增速 
 

2.8% 2.2% 1.9% 

医院 19,712 20,291 20,918 21,979 

增速 
 

2.9% 3.1% 5.1% 

其中：综合医院 13,119 13,364 13,681 14,328 

增速 
 

1.9% 2.4% 4.7% 

基层医疗卫生机构 858,015 882,153 901,709 918,003 

增速 
 

2.8% 2.2% 1.8% 

其中：乡镇卫生院 39,080 38,475 37,836 37,295 

增速 
 

-1.5% -1.7% -1.4% 

专业公共卫生机构 11,485 11,665 11,835 11,926 

增速 
 

1.6% 1.5% 0.8% 

其他医疗卫生机构 2,268 2,462 2,465 2,481 

增速 
 

8.6% 0.1% 0.6% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 
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表 3：2008-2011 年间我国健康体检院均人次变化情况：基层和乡镇院均增速极快 

时间 2008 2009 2010 2011 

健康体检总人均（人） 220.33 250.87 306.38 360.12 

增速 
 

13.9% 22.1% 17.5% 

医院 5,106.55 5,206.37 5,676.25 5,715.06 

增速 
 

2.0% 9.0% 0.7% 

其中：综合医院 6,294.47 6,357.66 6,991.12 7,036.64 

增速 
 

1.0% 10.0% 0.7% 

基层医疗机构 88.63 115.96 160.00 209.91 

增速 
 

30.8% 38.0% 31.2% 

其中：乡镇卫生院 1,351.91 1,512.62 2,562.74 3,722.30 

增速 
 

11.9% 69.4% 45.2% 

专业公共卫生机构 1,643.27 1,773.88 1,889.30 1,983.24 

增速 
 

7.9% 6.5% 5.0% 

其他医疗卫生机构 370.99 529.24 681.22 698.39 

增速 
 

42.7% 28.7% 2.5% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

人次的增长应拆分为医疗机构数量增长因素和院均人次增长因素。基层医疗机构数量在这一

阶段增长缓慢，平均 yoy2%，其中乡镇卫生院数量甚至负增长，而基层和乡镇卫生院的院均人次

增速却在 30%-60%区间，说明乡镇和基层本身人次增长较快，推动整体体检人次的增长。医院机

构数和院均人次增速均在 5%左右。究其原因：1）09-11 年，基药目录的推出，卫计委加强基层医

疗机构的建设投入，以及人均消费能力的提升推动了基层医疗机构服务能力快速提升，这是基层

超速扩容的根本原因。 2）体检的主力军——国有单位人员和城市居民，在这一阶段人数增长稳

定，也助力体检总人次快速增长。 

图 9：2008-2011 年我国城市人口与国有单位人员数量稳定提升 

 
 
 

资料来源：国家统计局，太平洋证券研究院 
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非公体检机构在这一阶段还处于萌芽期，例如 07 年爱康网和国宾健检合并成为爱康国宾，

2011 年 11 月美年产业与沈阳大健康完成合并，正式更名为“美年大健康”。04 年成立的慈铭体检

当时还是行业龙头，这一阶段正在专注于体检行业学术研究，发布并开展了诸如《健康体检实践

与研究》、“中国城市健康大调查活动”等，创始人韩小红博士还参与了卫生部《健康体检管理暂

行规定》的起草论证工作，为健康体检行业夯实了基础。 

 

2. 2012-2015 年缓慢增长期/瓶颈期：基层和医院双萎缩 

2012 至 2015 年期间，我国医疗机构卫生体检人次增长进入瓶颈期，整体呈缓慢增长的状态，

由 2011 年底的 3.44 亿人上升至 2015 年底的 3.85 亿人，年复合增长率仅 2.86%。 

 

图 10：2011-2015 年间我国医疗机构体检人次分布情况（万人）与增速 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

这一阶段，总体检人次的增加，主要是由医院体检人次增加贡献，但量不大。其中，综合医

院体检人次的增加，是医院体检人次增加的主要来源。相反，基层医疗机构人次增长逐步放缓，

在 12-14 年甚至出现负增长的状态。 
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图 11：2012-2015 年间我国医疗机构体检人次的增加主要来自于医院体检人次的增长 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

按医疗机构数量增长和院均人次增长对体检人次的贡献进行拆分，基层医疗机构数量在这一

阶段增长缓慢，平均 yoy 不超过 0.5%，其中乡镇卫生院数量和院均体检人次都出现负增长状态；

医院机构数增速保持在 5%左右，但医院院均人次 14-15 年明显下滑，使得 14-15 年的总体检人次

出现瓶颈。说明本阶段增速放缓的主要原因是基层医疗机构和医院院均人次的萎缩。 

表 4：2012-2015 年间我国医疗机构数量变化情况：医院增长较快，乡镇负增长 

时间 2012 2013 2014 2015 

总数（家） 950,297 974,398 981,432 983,528 

增速 -0.4% 2.5% 0.7% 0.2% 

医院 23,170 24,709 25,860 27,587 

增速 5.4% 6.6% 4.7% 6.7% 

其中：综合医院 15,021 15,887 16,524 17,430 

增速 4.8% 5.8% 4.0% 5.5% 

基层医疗卫生机构 912,620 915,368 917,335 920,770 

增速 -0.6% 0.3% 0.2% 0.4% 

其中：乡镇卫生院 37,097 37,015 36,902 36,817 

增速 -0.5% -0.2% -0.3% -0.2% 

专业公共卫生机构 12,083 31,155 35,029 31,927 

增速 1.3% 157.8% 12.4% -8.9% 

其他医疗卫生机构 2,424 3,166 3,208 3,244 

增速 -2.3% 30.6% 1.3% 1.1% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 
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表 5：2012-2015 年间我国健康体检院均人次变化情况 

时间 2012 2013 2014 2015 

健康体检总人均（人） 386.22  398.53  380.11  391.02  

增速 7.2% 3.2% -4.6% 2.9% 

医院 6,094.54  6,641.60  5,937.75  5,775.48  

增速 6.6% 9.0% -10.6% -2.7% 

其中：综合医院 7,386.71  8,532.27  7,457.21  7,254.50  

增速 5.0% 15.5% -12.6% -2.7% 

基层医疗机构 217.49  211.53  205.38  207.20  

增速 3.6% -2.7% -2.9% 0.9% 

其中：乡镇卫生院 3,939.01  3,784.43  3,630.17  3,565.71  

增速 5.8% -3.9% -4.1% -1.8% 

专业公共卫生机构 2,156.27  899.60  815.05  936.73  

增速 8.7% -58.3% -9.4% 14.9% 

其他医疗卫生机构 526.36  809.85  795.07  1,404.93  

增速 -24.6% 53.9% -1.8% 76.7% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

分析原因：1）09-11 年期间乡镇卫生院院均人次增长过快，在一定程度上透支了后期乡镇卫

生院院均人次的增长。2）2011 年之后，我国医疗行业进入医保控费期，总体体检人次增速下了

一个台阶。3）2011-2015 年，我国城镇人口增速放缓，国有单位人员数量自 2013 年起逐年减少，

体检人次增长缺乏动力。4）医院体系体检人次的降低，也与民营机构崛起，分流部分客户有关。 

图 12：2011-2015 年我国城市人口与国有单位人员增长缓慢甚至负增长 

 
 
 

资料来源：国家统计局，太平洋证券研究院 
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这一阶段，非公体检机构开始初步扩张、规模初显，资本方也注意到体检行业，参与了体检

中心早期投资。例如美年健康 2012 年并购深圳瑞格尔体检连锁机构，13 年中国平安、中法基金

等多方资本入股、15 年参股慈铭体检，最终在 15年成功在 A股上市，为未来快速扩张奠定基础；

爱康国宾 2013 年 12 月成立爱康君安、爱康集团，2014 年 4 月登陆美国纳斯达克，2015 年 12 月

成立爱康卓越，主打健康全管理服务理念;慈铭体检则在 14 年 IPO 失败后，主动与美年达成收购

协议。 

 

3. 2016-2017 年结构性增长期：医院出现瓶颈，基层被非公体检机构分羹 

2016 至 2017 年期间，我国医疗机构体检人次增速波动较大，由 2015 年底的 3.85 亿人，上

升 17.8%到 2016 年底的 4.53 亿人，而后又下降 10.3%到 2017 年底的 4.06 亿人，整体年复合增长

率 2.69%。 

 

图 13：2015-2017 年间我国医疗机构体检人次分布情况（万人）与增速 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

这一阶段的人次的波动中，医院体系和基层机构体系出现结构性变化。2016 年，医疗机构体

检总人次增加了 6,832.23 万人（增速达到 18%），绝大部分来自于基层医疗机构包括乡镇卫生院

体检人次的增长。2017 年，体检人次减少了 4,679.57 万人（增速-10%），基层医疗机构与乡镇卫

生院体检人次的大幅降低是主要原因。 
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图 14：2016-2017 年间我国医疗机构体检人次的变动主要来自于乡镇卫生院体检人次变动 

 
 
 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

表 6：2016-2017 年间基层医疗机构院均人次大幅波动导致总人次波动 

项目 医疗机构数量（家） 健康体检总人次（万人） 院均人次（人） 

时间 2016 2017 2016 2017 2016 2017 

机构总数/人次总数/总体院均 983,394 986,649 45,290.13 40,610.56 460.55 411.60 

增速 0.0% 0.3% 17.8% -10.3% 17.8% -10.6% 

医院 29,140 31,056 16,802.36 17,984.52 5,766.08 5,791.00 

增速 5.6% 6.6% 5.5% 7.0% -0.2% 0.4% 

其中：综合医院 18,020 18,921 13,255.47 14,076.05 7,355.98 7,439.38 

增速 3.4% 5.0% 4.8% 6.2% 1.4% 1.1% 

基层医疗卫生机构 926,518 933,024 25,000.70 19,250.57 269.84 206.32 

增速 0.6% 0.7% 31.0% -23.0% 30.2% -23.5% 

其中：乡镇卫生院 36,795 36,551 18,725.66 12,171.39 5,089.19 3,329.97 

增速 -0.1% -0.7% 42.6% -35.0% 42.7% -34.6% 

专业公共卫生机构 24,866 19,896 3,092.46 3,295.69 1,243.65 1,656.46 

增速 -22.1% -20.0% 3.4% 6.6% 32.8% 33.2% 

其他医疗卫生机构 2,870 2,673 394.60 79.77 1,374.91 298.43 

增速 -11.5% -6.9% -13.4% -79.8% -2.1% -78.3% 

资料来源：历年《中国卫生健康统计年鉴》，太平洋证券研究院 

 

按医疗机构数量增长和院均人次增长对体检人次进行拆分，基层医疗机构数量在这一阶段仍

保持缓慢增长，平均 yoy0.65%，其中乡镇卫生院数量继续保持负增长，但基层与乡镇卫生院的院

均人次增速波动较为明显，16年分别增长 30%与 43%，17 年大幅下跌 24%与 35%，说明体检人次在

这一阶段的波动主要是基层和乡镇卫生院院均人次波动造成的。 

而医院机构体检人次这两年一直是 5%的稳定增长，但主要是医院数量增长带来的，院均增速
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不明显。 

分析原因： 

1）综合医院院均增速不明显，我们认为与医院体检中心趋于饱和有关，以及国有单位人员数

量进一步减少所致。2017 年，城市人口增速为近 3年最低，与此前调研中得出的“医院体系产能

有限，体检收入在 10%以内，甚至有的医院出现负增长”的观点一致。 

 

图 15：2015-2017 年我国城市人口与国有单位人员增长压力大 

 
 
 

资料来源：国家统计局，太平洋证券研究院 

 

2）基层包括乡镇在机构院均人次 16年提升、17 年下降，原因在于：16年的增长与分级诊疗

下基层医疗机构扩容、服务水平提升有关；17 年的降低与 16年基数较高和非公体检机构 17 年在

基层快速下沉，其高性价比的服务和高端设备的引进对基层体检构成强竞争，挤占其市场份额有

关。 

 

 

 

 

 

 

 

46,007 47,721 49,133 

6,208  6,170  6,064  

3.3% 
3.7% 

3.0% 

-1.6% 

-0.6% 

-1.7% 
-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2015年 2016年 2017年 

城市人口(万人) 国有单位人员(万人) 

城市人口增速 国有单位人员增速 

http://www.hibor.com.cn/


 
行业深度报告 

P18 体检行业更新报告：透过年鉴看公立医疗机构体检人次的变化 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图 16：美年健康 16-17 年处于快速扩张期，重点往基层下沉抢占市场 

 
 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

非公体检机构在这一阶段已经进入快速增长期，例如美年在 2016-2017 年完成美兆体检（国

内）、慈铭体检的收购，并通过体外参股、并购基金等模式加速扩张，体检中心数量从 15 年底的

191 家提升至 2017 年底的 409 家，覆盖超 200 城市。爱康国宾此时正在筹备私有化，扩张缓慢，

与美年的差距逐渐拉大。 

 

三、结论 

1.综合医院本身人次增长并不快：刨除政策因素，综合医院体检单院人次增长并不快，近两

年以 1%-2%的增速保持平稳增长的状态。我们认为与医院体检中心趋于饱和有关，以及国有单位

人员数量进一步减少所致，医院体系的产能瓶颈是影响其增长的最大障碍。 

2.基层和乡镇卫生院体检受政策影响大，且竞争能力弱，比较被动：整体来看，基层医疗机

构尤其是乡镇卫生院本身人次波动较大，在政策支持下个别年份会有提升，但本身实力不强，在

民营体检机构的强势下沉过程中，受影响最大。 

3.非公体检机构起到了很好的补充作用：我国体检市场足够大，尤其基层属于绝对蓝海市场，

目前国内体检渗透率较欧美发达国家相比存在差距，在国家对预防医学的支持下，非公体检机构

将获得国家更大、更多元化的扶持和引导。 

以上结论在此前的研究中就提出过，此次有了权威数据的验证，更有说服力。 
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四、投资建议 

健康体检市场空间足够大，政策环境友好，行业规范性增强，龙头地位稳固，推荐关注美年

健康（sz.002044）、瑞慈医疗（hk.1526）。其中美年健康，结合公司处于业绩逐步改善阶段，且

维持长期空间不变，预计 18-20 年归母净利润 8.22、11.5、15.6 亿，同比增长 41.7%/40%/35%，

对应 PE64/46/34 倍。公司中长期业绩和市值空间大，维持“买入”评级。 

 

五、风险提示 

健康体检有一定漏检误检概率；体检中心扩张速度及盈利能力不及预期；体检中心快速扩张

过程中的管理风险。 
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