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图 1: 养老产业相关个股 

公司简称 11/3 收盘价 YTD % PE 

鱼跃医疗 40.23 74.76% 58.92 

迪安诊断 76.8 124.89% 118.15 

三诺生物 37.37 52.87% 45.81 

通化东宝 24.22 69.37% 64.6 

华东医药 74.5 41.08% 28.09 

天士力 36.38 -13.30% 24.67 

汤臣倍健 33.71 28.63% 36.82 

南京新百 37.53 373.13% 69.54 

奥维通信 15.61 96.13% 52.92 

双箭股份 13.84 64.97% 35.64 

资料来源: WIND、元大 

 

中国升级系列 

受惠健康中国政策出台；养老产业有望成为新的利润

增长点 

 

10 月 29 日发布的五中全会公报中明确指出：十三五期间将“推进健

康中国建设”。《健康中国建设规划(2016-2020)》预计将在 2016

年初正式出台。在“十三五”期间，围绕健康中国出发的产业市场规模高

达 10 万亿元。受此影响，养老产业发展值得关注。 

三大催化剂助推养老产业：现我国老人数量已达到 2.15 亿，预测到

2030 数额将达到 3.1 亿，人口基数的上升也会大幅扩大养老市场需

求；中国超高净值人群主要集中在 40-59 岁，“健康医疗”为他们的首

要非金融需求，“富人”变老后消费水平的提升有望助推养老市场发

展；政府释放“健康中国”政策红利，养老产业有望得到扶持。 

养老产业将迎亿级盛宴：根据老龄科学研究中心编制的《中国老龄产

业发展报告（2014）》， 2014-2050 年间，中国老年人口的消费潜

力将从 4 万亿左右增长到 106 万亿左右，占 GDP 的比重将从 8%左右

增长到 33%。在老人数量不断扩大、消费水平持续提升和养老政策红

利的共同加持下，中国老龄产业市场有望蓬勃发展。 

医疗+服务+休闲，三驾马车支起养老产业发展：养老医疗、服务与休

闲为产业核心。首先人口的快速老龄化催生“医疗服务”需求与日俱增，

使之有望成为市场“刚需”，另外老人消费水平的提升推动养老休闲的发

展。统计数据显示：老年人患病不仅比年轻人多，而且还极具特点，

其中高血压、白内障、高血脂、脂肪肝、糖尿病等为老年人常见的慢

性病。建议关注标的：主营产品为治疗老年人慢性病的医药器械服务

（鱼跃医疗、三诺生物、华东医药、迪安诊断、通化东宝、天士

力）、预防老人病的保健品（汤臣倍健），和业务涉及养老休闲服务

（南京新百、金陵饭店、双箭股份）。 

风险提示：“养老政策”执行力延后风险。 
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信息更新： 

► 在“十三五”期间，围绕健康中

国出发的产业市场规模高达

10 万亿元。受此影响，养老

产业发展值得关注。 

市场展望： 

► 2014-2050 年间，中国老年人口

的消费潜力将从 4 万亿增长到

106 万亿左右，占 GDP 的比重将

从 8%增长到 33%。 

► 人口的快速老龄化催生医疗服务需

求与日俱增，进而成为市场“刚

需”。 
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十三五规划出台，三大催化剂助推养老产业 
 

10 月 29 日发布的五中全会公报中明确指出：十三五期间将“推进健康中国建

设”。《健康中国建设规划(2016-2020)》预计将在 2016 年初正式出台。在“十

三五”期间，围绕健康中国出发的产业市场规模高达 10 万亿元。受此影响，养

老产业发展值得关注。 

 
老龄人数缓步上升，大幅扩大养老市场需求。联合国人口预测数据显示，到

2050 年，在不考虑“全面开放二胎”情况下，中国将继日本、德国之后成为第三

大老龄化国家，36.5%的中国人将在 60 岁以上。现我国大于 60 岁的老人数量

已达到 2.15 亿，约占总人口的 15.76%。而根据人社部数据预测，从 2015-

2030 年，将以每年 2.78%的复合增长率。到 2030、2050 年，预计老人数额

将达到 3.1 亿、4.5 亿，约占总人口的 21.76%、30.76%。即使“全面二胎政策”

开放后，中国少子化和老龄化的问题会得到稍微舒缓，但是短期对人口老龄化问

题的缓解力度不大，老龄化的必然趋势将大幅扩大养老市场需求。 

图 2: 中国将成为第三大老龄化国家 图 3: 预计 2030 年老人数量将达到 3.1 亿 

  

资料来源: 联合国、元大 资料来源: 人社部、元大 

图 4： “全面二胎”短期对老龄化问题缓解力度不大 

 
资料来源: 人社部、元大 

 

 

 “富人”即将变老，助推养老市场发展。人口生育高峰在 1962-1973 年，这 12

年间出生人口达到 3.14 亿。而这些人在青春时经历了改革开放下海红利，到中
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年在财富实力较雄厚时迎来“房地产黄金十年”和“互联网新时代”，所以这群人处

于天时地利人和中享受到中国经济发展的三个重要盛宴。根据胡润研究所的

《2014-2015 中国超高净值人群需求调研报告》数据显示，超高净值人群主要

集中在 40-59 岁。“健康医疗”为他们的首要非金融需求，而他们的健康需求更

偏好个性化、高端化和精品化的医疗服务，如私人医生和国际医院为“富人”的首

选。所以与现阶段老人收入水平普遍较低相比，当“富人”即将慢慢变老，他们在

消费水平上的提升也助推养老市场的发展。 

图 5: 超高净值人群主要集中在 40-59 岁，“富人”即将变老 

 
资料来源: 胡润研究所《2014-2015 中国超高净值人群需求调研报告》、元大 

图 6: “健康医疗”为中国超高净值人群的首要需求 

 
资料来源: 胡润研究所《2014-2015 中国超高净值人群需求调研报告》、元大 
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图 7: “超高净值人群”健康需求较“高端” 

 

资料来源: 胡润研究所《2014-2015 中国超高净值人群需求调研报告》、元大 

政府释放红利，促进支持养老产业：随着中国人口结构的变化和老龄化问题日趋

严重，“养老”作为“健康中国”的一部分已被提升到国家战略性高度。从近年

来政府陆续出台的养老相关政策来看，政府正大力推进养老基础设施建设、鼓励

支持养老服务业和扶持养老相关产业。 

 

图 8: “养老”相关政策促进养老产业 

时间 出台部委 政策名称 要点 

2011 年 国务院 《中国老龄事业发展

“十二五”规划》 

各地社区要为辖区内的老年人普遍建立健康档案；要定期为老年人免

费进行体检；每千名老年人拥有的养老床位数要达到 30 张；纳入社区

管理的离退休人员达到 80%以上；基层社区的老年人协会覆盖率达到

80%以上；老年人的志愿者数量达到老年人口 10%以上等。 

2011 年 民政部 《社会养老服务体系

建设十二五规划》 

2020 年我国老年人护理服务和生活照料的潜在市场规模将超过 5000

亿元，可新增社会就业岗位超过 710 万个。 

2013 年 国务院 《关于加快发展养老

服务业的若干意见》 

到 2020 年，全面建成以居家为基础、社区为依托、机构为支撑，功能

完善、规模适度、覆盖城乡的养老服务体系。养老服务产品更加丰

富，市场机制不断完善，养老服务业持续健康发展。“90%以上的乡镇

和 60%以上的农村社区建立包括养老服务在内的综合服务设施和站

点”、“全国养老机构中的床位数达到每千名老年人 35-40 张”。 

2015 年 民政部等十部

委 

《关于鼓励民间资本

参与养老服务业发展

的实施意见》 

鼓励民间资本参与居家和社区养老服务、鼓励民间资本参与机构养老

服务、支持民间资本参与养老产业发展、推进医养融合发展、完善投

融资政策。 

2015 年 国开行 开发性金融支持社会

养老服务体系建设的

实施意见 

申请国家开发银行贷款支持的养老项目，应通过民政部门推荐或认

可。重点支持: 社区居家养老服务设施建设项目、居家养老服务网络建

设项目、养老机构建设项目、养老服务人才培训基地建设项目、养老

产业相关项目。 

2015 年 新华社 五中全会公告 在“十三五”期间，围绕健康中国出发的产业市场规模高达 10 万亿元。

受此影响，养老产业发展值得关注。 

 

资料来源: 元大 

养老产业将迎亿级盛宴，三驾马车支起其核心。根据老龄科学研究中心编制的

《中国老龄产业发展报告（2014）》， 2014-2050 年间，中国老年人口的消费
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潜力将从 4 万亿左右增长到 106 万亿左右，占 GDP 的比重将从 8%左右增长到

33%。在老人数量不断扩大、消费水平持续提升和养老政策红利的共同加持下，

中国老龄产业市场有望蓬勃发展。 

 

通过对养老产业链的归类整理，认为养老医疗、服务与休闲为产业核心。首先人

口的快速老龄化催生“医疗服务”需求与日俱增，使之有望成为市场“刚需”，另外

老人消费水平的提升推动养老休闲的发展。人进入老年后，随着身体机能下降、

抵抗力逐步衰退、活动能力降低，生病成为大多数老年人无法避免的，所以医疗

和服务将融入老年人生活。他们患病不仅比年轻人多，而且还极具特点。东莞医

院在 2014 年对 2 万民老人统计的数据显示：高血压、白内障、高血脂、脂肪

肝、糖尿病等为老年人常见的慢性病。建议关注标的：主营产品为治疗老年人慢

性病的医药或器械（鱼跃医疗、三诺生物、华东医药、九安医疗、通化东宝、天

士力）、预防老人病的保健品（汤臣倍健），和业务涉及养老休闲服务（南京新

百、金陵饭店、双箭股份）。 

图 9: 老年人常见慢性病 

 

资料来源: 东莞医院、元大 

 

图 10: 养老产业链分析 

 

资料来源: 《中国老龄产业发展报告（2014）》、元大 
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关注个股： 

 

鱼跃医疗：公司的主营业务为康复护理（57.65%）和医用供氧（32.9%），人

口老龄化对康复医疗器械的需求增大，主营业务有望持续增长。而且现中国糖尿

病、高血压的病人分别超过 1.2 亿和 2.5 亿人，随着老年人护理知识的普及和

移动医疗的发展，家庭测量血压和血糖将越来越普及，公司作为生产的血压计作

为国内市场第二品牌（仅次于欧姆龙）将率先收益。 

而且在互联网医疗方面，与阿里巴巴合作成立医云健康管理公司，并构建以慢性

病远程医疗服务的平台，有望串联线上与线下资源，打造大健康生态圈。 

 
三诺生物：公司作为国内血糖仪监测系统市场的龙头企业，市场占有率第一。三

季度报表显示，公司由于上半年海外竞标（成功收购美国血糖仪市场排名第三的

Nipro）和销售渠道拓展（“金系列”血糖仪打开高端医院市场）使管理和销售

费用同比增长逾 50%。虽然净利润同比减少 14.78%，但主营收入仍保持稳定的

增长。从长远看公司拥有较强的成本控制和功能卓越的金系列产品，海外收购打

开较垄断度较高的海外市场后，其未来成长潜力较强。 

 
华东医药：公司是竞争实力较强的一家集医药工业、商业和科研于一体的综合性

医药企业。业绩持续高增长的两大主力品种百令胶囊和阿卡波糖均保持 30%左

右的增长，而这两种药技术壁垒较高，预计可带动公司业绩在未来 2-3 年继续

保持持续高增长。公司的战略也往“互联网+”靠近，华东医药的电商系统已涵

盖了 B2B、B2C 等。而且还推出了“悦行优品”健康体验馆，作为公司健康产

业养老服务的战略之一。 

 

南京新百：公司以“百货+医疗服务”为双主业，在现代百货方面，通过收购拥

有成熟经营和多渠道销售模式的英国 HOF 百货公司，虽然现在 HOF 拖累公司整

体业绩，但是预计在磨合后 HOF 有望提升百货业务的经营模式升级进而提高业

绩。在医疗养老方面，通过收购以色列最大医疗护理服务企业 Natali（中国）、

拥有远程医疗平台的安康通和具有医疗资源的徐州三院，集三家。 
 

双箭股份：公司主营业务为传送带，在目前低增长新常态下业绩有上行压力。不

过公司正准备收购上游公司，完善产业链并发挥产业整合效应。而且目前公司正

积极转型养老服务行业，针对中高端客户的桐乡和济颐养院已于今年 5 月初正

式营业，旨在打造养老、体检、康复等多项功能为一体。目前市场中还没有非常

成熟的养老院运营模式，看好公司作为进入养老服务行业的先行者,有望优先享

有行业高增长及国家政策红利，而且公司养老经营模式一旦确立可向全国扩张，

有望成为新的业绩主干点。 
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图 11: 养老产业关注个股 

公司简称 公司代码 11/3 收盘价 YTD % 市值（十亿） 
EPS PE 

备注 
FY15 FY16 FY15 FY16 

鱼跃医疗 002223.SZ 40.23  74.76% 23.53  0.68  0.88  58.92  45.90  血压器 

迪安诊断 300244.SZ 76.80  
124.89

% 
20.72  0.65  0.90  118.15  85.33  康复护理 

三诺生物 300298.SZ 37.37  52.87% 9.76  0.82  1.04  45.81  36.00  血糖监测仪 

通化东宝 600867.SH 24.22  69.37% 27.51  0.37  0.49  64.60  49.61  糖尿病慢病管理 

华东医药 000963.SZ 74.50  41.08% 32.34  2.65  3.37  28.09  22.13  健康体验馆 

天士力 600535.SH 36.38  -13.30% 39.31  1.47  1.74  24.67  20.91  康复医疗 

汤臣倍健 300146.SZ 33.71  28.63% 24.54  0.92  1.19  36.82  28.26  保健品 

南京新百 600682.SH 37.53  
373.13

% 
30.71  0.54  0.73  69.54  51.42  养老服务 

奥维通信 002231.SZ 15.61  96.13% 5.57  0.30  0.39  52.92  40.55  养老服务 

双箭股份 002381.SZ 13.84  64.97% 4.86  0.39  0.44  35.64  31.77  养老服务 

资料来源: WIND、元大 
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各
证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或

间接关联。 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 195 44%

持有-超越同业 107 24%

持有-落后同业 50 11%

卖出 13 3%

评估中 81 18%

限制评级 2 0%

总计： 448 100%  
资料来源：元大 July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12 个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12 个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 

 

总声明 

©  2015 元大版权所有。本报告之内容取材自本公司认可之资料來源，但并不保证其完整性或正确性。报告内容并非任何证券之销售要约或邀
购。报告中所有的意見及预估，皆基于本公司于特定日期所做之判断，如有变更恕不另行通知。 

 

本报告仅提供一般信息，文中所载信息或任何意见，并不构成任何买卖证券或其他投资目标之要约或要约之引诱。报告数据之刊发仅供客户一般
传阅用途，并非意欲提供专属之投资建议，亦无考虑任何可能收取本报告之人士的个别财务状况与目标。对于投资本报告所讨论或建议之任何证
券、投资目标，或文中所讨论或建议之投资策略，投资人应就其是否适合本身而咨询财务顾问的意见。本报告之内容取材自据信为可靠之资料来

源，但概不以明示或默示的方式，对数据之准确性、完整性或正确性作出任何陈述或保证。本报告并非（且不应解释为）在任何司法管辖区内，
任何非依法从事证券经纪或交易之人士或公司，为于该管辖区内从事证券经纪或交易之游说。 

 

元大研究报告于美国仅发送予美国主要投资法人（依据 1934 年《证券交易法》15a-6 号规则及其修正条文与美国证券交易委员会诠释定义）。
美国投资人若欲进行与本报告所载证券相关之交易，皆必须透过依照 1934 年《证券交易法》第 15 条及其修正条文登记注册之券商为之。元大
研究报告在台湾由元大证券投资顾问股份有限公司发布，在香港则由元大证券(香港)有限公司发布。元大证券(香港)系获香港证券及期货事务监察

委员会核准注册之券商，并获许从事受规管活动，包括第 4 类规管活动（就证券提供意见）。非经元大证券(香港)有限公司书面明示同意，本研究
报告全文或部份，不得以任何形式或方式转载、转寄或披露。 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之台湾人士，应透过下列方式联络元大证券投资顾问股份有限公司：   

 

致：联络人姓名 

元大证券投资顾问股份有限公司 

台湾台北市 104 南京东路三段 

225 号 4 楼 

 

欲取得任何本报告所载证券详细数据之香港人士，应透过下列方式联络元大证券(香港)有限公司：  

 

致：研究部 

元大证券(香港)有限公司 

香港夏悫道 18 号 

海富中心 1 座 23 楼 

 

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

