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内容摘要

1. 医保收入增速缓慢，医保管理走向精细化。基本医保基金的核心矛盾是收支增速不匹配，基金使用效率较低。为了有效管理医保

基金的支出，基本医保引入DRG、DIP付费方式对医保基金的支出进行管理；

2. DRG、DIP付费改革或推动高质低价品类的使用，鼓励创新，但各地差异较大。DRG、DIP付费本身没有改变支付标准，但造成

了不同品类药品的使用会影响医院的利润，一方面可能推动高质低价药械的使用，另一方面，随着政策调整可能鼓励创新药械的发展；

3. 付费机制传导的核心是医院绩效机制调整，23-24年医院层面绩效调整有加速趋势。DRGs、DIP付费制度的传导机制是医保-医院

-医生-药耗，我们认为医院层面的绩效机制的调整，会影响医生的治疗方案和用药行为。我们发现23-24年医院层面的绩效改革正在加速落

地；

4.综上所述，我们认为DRG、DIP的持续推进会促使医生调整自己的诊疗方案，进而降低诊疗成本，提升医院的经营水平，进而对

医药行业产生影响，建议关注：1）医保支付范围内受益于病种结构调整和费用结构调整，部分药品、耗材将放量，如精麻药品、国产替代

率较低且均有性价比的微创/日间手术和耗材，相关公司：人福医药、澳华内镜、微电生理、惠泰医疗；2）能够帮助医院写对、写全、写好

数据，帮助医院调整绩效方案的医疗信息化公司，相关公司：嘉和美康、国新健康、万达信息；3）相同支付标准下，具有较强的服务能力

和管理能力的民营医疗服务机构，相关公司：海吉亚医疗； 4） 医保支付范围外，受益于医保挤出效应，能够有效承接居民对医保外高端

药品、器械、医疗服务需求的公司，相关公司：固生堂、爱尔眼科、华厦眼科等。

风险提示：政策推进不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、市场需求不及预期的风险
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01医保面临的问题与策略

• 基本医保面临的问题

• 收支均降速

• 管理精细化

• 基本医保的解决思路

• 从报销制走向“工分制”

• 先住院，再门诊
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矛盾一：医保基金收入与支出之间的矛盾

基本医保收支增速相对放缓，医保长期运营压力较大。从下图中可以看到，2017-2018、2023年医保基金支出增速高于医保基金收入增速。

过去20年医保基金支出的CAGR（20.13%）高于收入的CAGR（19.44%），2018年国家医保局成立后，开启了一系列控费措施，但仍有压力。

医保收入=城镇职工（工资收入×缴纳比例）+城乡居民（财政补助+个人缴纳）

医保基金长期稳定=医保支出小于医保收入

2014-2023年CAGR收入（11.5%）VS支出（11.1%）

2019-2021年CAGR收入（9.3%）
VS支出（9.0%）

资料来源：国家医保局，国家统计局，德邦证券研究所
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矛盾二：医院收入增速快于医保基金支出增速

按项目付费，多多益善

按项目付费，多多益善增速越来越慢

医保基金收入/支出：

覆盖率×人均缴费

95%×2501元

（2018年至今覆盖面均稳定在95%

2014-2023年人均缴费CAGR为1.99%）

医疗机构/医院收入：

出院人次×次均住院费用

2.45亿×8129元

（2013-2022年医院诊疗人次、城镇职工住院次均费用、

城乡居民住院次均费用的CAGR分别为3.76%、3.21%、

3.16%）

注：2023年人均缴费=医保总收入/参保人次，出院人次、次均住院费用均为2022年数据，覆盖率、人均缴费均为2023年数据
资料来源：国家医保局，国家卫健委，国家统计局，德邦证券研究所

医院收入增速快

医保增速趋缓
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矛盾三：管理效率低和病例复杂化之间的矛盾

资料来源：上海市卫健委，《揭秘：医保疾病诊断/手术操作编码“制定标准”始末》简伟研等，国家医保局等，德邦证券研究所，
注：ICD-10（ International classification of diseases，国际疾病分类，目前已更新到第10版）

病例

疾病

病

组

患者数量：
以上海为例，2023年医疗机构出院人次为548.24万人次，诊疗总人次为26579.73万人次

疾病分类
疾病：按照WHO的规则，可以划分为34889类疾病（ICD-10）
治疗方式：即手术与操作，医保版编码13002个（ICD-9手术版）

病组分类：
DRG分组：各试点城市分组为429组到935组不等
DIP分组：DIP1.0版的病种目录库核心病种近11553组，综合病种2499种
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解决思路（一）：从报销制走向“工分制”

医保基金
住院费用支出 = 患者人次

医保基金
住院费用支出 = 某医院患者住院费用额度∑

医保基金
住院费用支出 = × 病组次均费用∑

医保基金
住院费用支出 某 DRG 入组病人数= × 权重∑ 费率

有压力

相对可控

某病例组

× 次均费用

资料来源：国家医保局《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG)分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

×
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解决思路（二）：先一般，再特殊

资料来源：国务院办公厅，国家医保局《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG)分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

医保基金

医院费用

门诊费用

按项目付费

APG付费

住院费用

按项目付费

门诊特病和大

病

不适用DRGs付

费的病种

按床日付费

康复患者

精神患者

按DRGs付费

社康、诊所

按人头付费

特殊情况 定义
可使用的
比例（人
次）

未入组病例
除康复、精神、门诊特大病之外，仍
未入组DRG的病例

费用极高
病例

各地自行规定，一般超过DRG支付标
准3倍（三级），二级医院超过2倍

不超过5%

费用极低
病例

各地自行规定，一般低于DRG支付标
准30%

其他特殊
申请

急诊入院的危急症抢救患者

不超过3%已在医保经办备案的新技术项目

住院天数过短或过长

特殊住院患者类别
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02DRG/DIP的关键要素和传导机制

• 关键要素

• 分组

• 定价

• 传导机制

• 医保-医院-医生-药耗
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核心分组原则国家定

资料来源：《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

• 2019年10月24日，国家医保局发布《国家医疗保障疾病诊断
相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》

• DRGs只是分类工具，DRGs-PPS才是控费工具，PPS（Pre 
Paid System）

• 影响DRGs分组的因素有主要诊断、主要操作、个体特征（年
龄、合并症和并发症）、费用变异系数。

• MDC和ADRG的分组标准和数量由国家医保局决定，全国统
一。MDC数量为26个，主要以解剖和生理系统为主要分类特
征，如呼吸系统、消化系统等；ADRG数量为618组，既需要
病例主要诊断的相似性和临床诊疗过程的相似性，也需要经
统计之间的资源耗费相似。

• DRGs的核心应该既分又合，难点在合。ICD-10编码有3万余
诊断，难以管理，也难以比较。因此DRGs创造性地将临床过
程相似或资源消耗相近划分为一组，即差异系数CV<1，住院
费用变异系数CV值=住院费用（或住院时间）的标准差/住院
费用（或住院时间）的均值。

病例

主要诊断大类
（MDC）

主要诊断

内科
ADRG

非手术室操作
ADRG

外科
ADRG

考虑病例的其他特征（年龄、合并症和并发
症）进行细分组

内科
DRG

非手术室操作
DRG

外科
DRG
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先看病，后付费

资料来源：《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

后置
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分组依据来自医院数据

资料来源：国家医保局，德邦证券研究所

患者是谁

患者怎么了
做了什么

什么时间做的

患者怎么了

做了什么

什么时间做的

花了多少钱

（医院成本，基于医

疗服务价格）

谁付的钱

付了多少钱
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费用决定最终分组

资料来源：《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

ADRG

CV<1 DRG

年龄（<18,>18)

CV<1

是

否

DRG

是

否

合并症和并发症（无，一般，严重）

CV<1
是

否

DRG

临床专家判断

DRG

问题：

1. 变异系数CV为什么设定为<1?

正态分布的概念，组内医疗费用（或住院时间）相差不大，离散性可控

2. CV值标准的设定影响什么？

影响DRG组数。

3. DRGs组数的多少代表什么？

代表患者住院费用的区间很大，患者复杂度相差很大，患者非常多

样，同时也代表着诊疗能力相差很大

4. DRGs大概的组数？

完全覆盖的情况大约有429组到935组
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分组示例

资料来源：《第一届CHS-DRG/DIP支付方式改革大会》，德邦证券研究所

指标 组合1 组合2 组合3 组合4 组合5

治疗方式名称 保守治疗

药物洗脱冠状动脉支架植入/经皮
冠状动脉覆膜支架置入术+单根导
管的冠状动脉造影术/单根导管冠
状动脉搭桥术后桥血管造影

冠状动脉药物涂层支
架置入术+单根导管冠
状动脉后桥血管造影

药物洗脱冠状动脉支架置
入/经皮冠状动脉覆膜支架
置入术+多根导管冠状动脉
搭桥术后桥血管造影

冠状动脉裸支架
置入术+多根导管
冠状动脉造影

出院人数（个） 1107 349 114 77 37

总费用CV值 0.71 0.56 0.33 0.36 0.73

实验室诊断费CV值 0.93 0.66 0.43 0.48 0.76

临床诊断项目费CV值 1.22 0.91 0.63 0.59 1.16

手术治疗费CV值 0.82 0.48 0.27 0.35 0.59

西药费CV值 1.06 0.91 0.58 0.53 1.1

治疗用一次性医用
材料费CV值

1.68 1.29 1 0.78 0.92

手术用一次性医用
材料费CV值

0.98 0.71 0.45 0.55 0.86



15请务必阅读正文之后的信息披露及法律声明。

DRG和DIP，和而不同

资料来源：首都医科大学医疗保障研究院《国家医疗保障按病种分值付费（DIP）技术规范》，德邦证券研究所

上海 2018 年全市366.33万出院病例以“疾病诊断”与

“治疗方式”客观匹配后，共形成20余万种病种组合，超出15例

(含15例)的病种组合病例数量310.23万例，占比为84.69%，其对

应的1.4万核心病种直接纳入病种组合目录库，而小于15例的病种

组合病例数量为56.10万例，占比为15.31%
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分蛋糕而不是减蛋糕

资料来源：国家医保局《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

• DRG 相对权重（RW）是对每一个DRG 依据其资源消耗程度所给予的权值，反映该DRG的资源消耗相对于其它疾病的程度，也代表着

不同DRG组之间的难易程度。

• 美英等国采用作业成本法有其国家特色，由于中国医疗费用结构的不合理，难以推行作业成本法。但使用历史数据法难实现立竿见影的

控费效果。

某DRG权重（RW）= 
该DRG中病例的例均费用
所有病例的例均费用

方法 定义 优点 缺点

历史数据法 采用前3 年住院病例的历史费用或成本数据计算权重
操作简便、快捷，对医疗体系

的冲击较小

存在可能并不合理，没有改变
医疗服务价格不合理的现状

作业成本法

作业成本法按照医疗服务的过程，将住院费用按“医
疗”“护理”“医技”“药品耗材”“管理”分为5 类，

对照国际住院费用不同部分的成本结构，参考临床路
径或专家意见确定每个DRG 各部分比例，进行内部结
构调整，提高DRG权重

能够真实的反映医疗机构的成
本结构，体现医务人员劳动价

值部分比例
耗费时间长，计算成本高

例均费用的计算方法比较
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或推动集采药械的使用，刺激创新

资料来源：国家医保局《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，德邦证券研究所

常态化调整

某DRG权重（RW）= 

过往3年该DRG中病例的例均费用
过往3年所有病例的例均费用

注：

1. 例均费用的下降主要来自次均耗材费、

次均药品费、次均检查费的下降

2. 下降的驱动力：1）集采带来的降价；2）

诊疗方案/临床路径调整，医生为什么

有动力调整诊疗方案？

非常态化调整

权重调整

根据资源消耗结

构调整

降低药耗

提升医疗人员费用

支出占比

根据疾病诊治难

易程度调整

诊治难度大，医疗

风险高，权重提升

根据医保政策目

标调整

重大疾病和急危重

症权重提升

技术难度较低的疾

病权重降低
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地方仍有调整的抓手

资料来源：于保荣，《DRG 与DIP 的改革实践及发展内涵》，德邦证券研究所

费率
（沈阳）

系数
（广州）

- 基本权重系数。以不同级别医疗机构相同病种（不含综合病种）
医疗费用比例关系作为基本权重系数，三级医院、二级医院和一
级医院分别设为1.000、0.702和0.504；

- 加成、扣减系数：医保评定等级加成系数；CMI加成系数；老
年、儿童患者比例加成系数、分级管理等级评定系数；“登峰计
划”定点机构加成系数；重点专科加成系数

在2018年付费权重基础上，参考2018 年、2019 年前三季度全市住院实
际费用，经各科系临床专家协商讨论后最终确定2020年付费权重。对试
点医院实施三级费率管理，Ⅰ级、Ⅱ级、Ⅲ级费率分别为12200 元/权重、
11800 元/权重和11000 元/权重

医保基金 = 医疗机构α病组A
入院人次

×
病组A

价值标准
× 费率1

+ ……

× 系数1 +
医疗机构β病组A

入院人次

病组A
价值标准

× × 费率2 × 系数2
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03 进度和影响

• 进度

• 分组

• 定价

• 影响链条

• 医保-医院-医生-药耗
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DRG/DIP影响链条

医保：不要穿底，所以要推DRG、DIP

医院：分析盈亏来源，调整绩效方案

医生：了解政策导向，规范治疗方案

药耗：不同治疗方案中药耗用量会有不同
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DRG/DIP影响链条

医保：不要穿底，所以要推DRG、DIP

医院：分析盈亏来源，调整绩效方案

医生：了解政策导向，规范治疗方案

药耗：不同治疗方案中用量会有不同
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DRG/DIP正在落地

资料来源：国家医保局，中国政府网，德邦证券研究所

2022 2023 2024

统筹地区全覆盖 +40% +30% +30%

启动后

第一年 第二年
第三年

（2024年启动两
年内完成）

医疗机构全覆盖 +40% +30% +30%

病种全覆盖 ～70% ～80% ～90%

医保基金全覆盖 ～30% ～50% ～70%

DRG/DIP支付方式改革三年行动计划

《2022年全国医疗保障事业发展统计公报》

显示，截止2022年底，全国206个统筹地区

实现DRG/DIP实际付费。

2023年，全国有超9成统筹地区开展了按病

组（DRG）和按病种分值（DIP）付费。25

个省和新疆生产建设兵团已实现统筹地区全

覆盖。在已经启动改革的统筹地区，按病组

和病种分值付费医保基金支出占统筹地区内

住院医保基金超过7成。

目标：到2025年底，DRG、DIP支付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务

的医疗机构，基本实现病种、医保基金全覆盖
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DRG/DIP影响链条

医保：不要穿底，所以要推DRG、DIP

医院：分析盈亏来源，制定绩效

医生：了解政策导向，规范治疗方案

药耗：不同治疗方案中用量会有不同
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医院绩效调整正在加速

资料来源：政府采购网，德邦证券研究所 数据截止2024年7月11日

2021-2024年医院采购绩效管理服务和软件数量统计（个）
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DRG/DIP影响链条

医保：不要穿底，所以要推DRG、DIP

医院：分析盈亏来源，调整绩效方案

医生：了解政策导向，规范治疗方案

药耗：不同治疗方案中药耗用量会有不同
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超额来自管理效率和供应链管理

资料来源：国家卫健委，爱尔眼科、海吉亚医疗、国际医学公司公告，德邦证券研究所

2019年（不考虑疫情影响）三级公立医院的
平均盈余率为3.0%

2021年西安高新医院的净利率为3.55%

2021年海吉亚医疗的净利率为19.57%

2021年武汉爱尔眼科的净利率为27.34%

2021年专科医院净利率为6.69%



27请务必阅读正文之后的信息披露及法律声明。

DRG/DIP影响链条

医保：不要穿底，所以要推DRG、DIP

医院：分析盈亏来源，调整绩效方案

医生：了解政策导向，规范治疗方案

药耗：不同治疗方案中药耗用量会有不同
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DRG/DIP付费背景下医院行为详细影响拆解

扩大收益

提高权重（RW）

逃避编码，转门诊 加速APG付费推进 浙江全省已在
试点

编码正确 院端DRG系统、绩效管理系
统、电子病历 构建指导临床行为

的信息系统
影响编码

打造优势专科

做高难度的手术（CMI
值高） 三四级手术、微创手术、

日间手术

手术药品、微创
日间耗材

降低成本

减少不必要的
药耗

与集采同源，具体科
室具体分析

民营高端医疗（高
值耗材）

提高效率

缩短平均住院日 转出康复

开展日间手术/
微创手术

手术药品、微创手术
耗材

提升盈余
关于服务价格提升的

项目

资料来源：国家医保局《国家医疗保障疾病诊断相关分组(CHS-DRG) 分组与付费技术规范》，浙江省医保局，德邦证券研究所
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投资建议

综上所述，我们认为DRG、DIP的持续推进会促使医生调整自己的诊疗方案，进而降低诊疗成本，提升医院的经营水平，

进而对医药行业产生影响，建议关注：

1）医保支付范围内受益于病种结构调整和费用结构调整，我们预计部分药品、耗材将放量，如精麻药品、国产替

代率较低且均有性价比的微创/日间手术和耗材，相关公司：人福医药、澳华内镜、微电生理、惠泰医疗；

2）能够帮助医院写对、写全、写好数据，帮助医院调整绩效方案的医疗信息化公司，相关公司：嘉和美康、国新

健康、万达信息；

3）相同支付标准下，具有较强的服务能力和管理能力的民营医疗服务机构，相关公司：海吉亚医疗；

4）医保支付范围外，受益于医保挤出效应，能够有效承接居民对医保外高端药品、器械、医疗服务需求的公司，

相关公司：固生堂、爱尔眼科、华厦眼科等。
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风险提示

• 政策推进不及预期的风险。医保政策的制定和执行受影响因素较多，各地区的特点也不尽相同，因此有可能政策落地推进不及预

期；

• 行业竞争加剧的风险。在大的政策背景确定的情况下，可能存在着更多厂家进入医药市场，导致竞争加剧的风险；

• 市场需求不及预期的风险。医药行业核心是患者的需求驱动，受宏观环境影响，可能存在市场需求疲软，市场增长不及预期。
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信息披露

分析师与研究助理简介：

• 周新明，医药首席分析师，浙江大学工学学士、北京大学卫生经济学硕士，具有11年证券从业经验。所在团队分别在2023年、2022年、2021年、

2016年获得新财富医药生物行业第四、三、四、三名。

• 安柯，高级研究员，研究方向：医疗服务、药店、医美，部分器械。清华大学管理学硕士，2年一级研究经验，2年实业管理经验，2年二级卖方

研究经验，曾就职于国联证券。

投资评级说明

1. 投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标准，

报告发布日后6个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期市场基准指数的涨跌幅；

类 别 评 级 说 明

股票投资评级

买入 相对强于市场表现20%以上；

增持 相对强于市场表现5%~20%；

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动；

减持 相对弱于市场表现5%以下。

2. 市场基准指数的比较标准：

A股市场以上证综指或深证成指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标普500或纳

斯达克综合指数为基准。

行业投资评级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平10%以下。
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免责声明

分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观

地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不

会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

法律声明：

本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参

考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法

律许可的情况下，德邦证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服

务。本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或

再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。
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