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投资亮点 

  我国肿瘤疾病高发，但肿瘤患者的五年生存率与国外存在明显差

距：我国居民的肿瘤发病率逐年上升，2015年我国新增肿瘤患者 429.2

万人，肿瘤死亡病例 281.4万人，占我国死亡率 23%。五年生存率是是

目前评价肿瘤治疗效果常用的统计指标。与美国相比，我国多种肿瘤疾

病患者的五年生存率都存在较大差距。一方面，我国医疗资源尤其是肿

瘤诊断、治疗需要的高端设备投入不足，造成肿瘤治疗资源稀缺；另一

方面，我国医疗资源分布不均衡，医疗资源过度集中，患者无法获得理

想的治疗效果。分级诊疗政策有望解决我国医疗资源分布不均衡和基层

医疗资源不足的问题。从增加基层肿瘤诊疗设备投入、优化医生资源配

置和规范化治疗等方面同时着手，才能有效改善国内肿瘤治疗水平，提

高我国肿瘤患者的五年生存率。 

  肿瘤治疗中心：我国基层肿瘤科病床数和高端肿瘤诊疗设备投放不

足，在基层还存在巨大的市场空间。随着高端设备降价和政府鼓励民营

资本进入医疗市场，基层的肿瘤治疗的市场会逐步释放。泰和诚是发展

较为成熟的肿瘤诊疗仪器租赁和管理公司，目前正在向肿瘤医疗服务进

行转型。借鉴泰和诚的发展经验，我们认为民营连锁肿瘤治疗中心可以

采用“合作+并购”的模式，通过借助大型公立医院品牌实现患者导流，

通过并购实现快速扩张。 

  肿瘤专科医生集团与 MDT 模式：医生是医疗行业的核心资源。目前

我国医生的多点执业政策还未完全放开，但在部分省市已经开始进行探

索。医生对于增加阳光化收入的愿望强烈，医生集团成立的目的就是使

医生服务获得市场定价，同时可以增强医生资源的流动性，既可以满足

医生要求，有符合分级诊疗的趋势。在美国，医生集团主要有“医生-

医院”和“医生-保险”两种模式。医生对于执业方式的选择往往符合

价值最大化模式。虽然政策还没有完全放开，国内也已有个别医生集团

成立。医生集团成立后仍需要面对患者来源、处理与医院、保险以及民

营资本等问题。对于肿瘤医生集团，与民营连锁肿瘤治疗中心对接的性

价比更高。而肿瘤专科医生集团先天具有 MDT属性，可以通过对医院肿

瘤科托管实现价值增长和平台拓展，同时诊疗水平和患者五年生存率提

高推动医生集团品牌提升。 

  典型公司模式分析：我们一直看好肿瘤治疗行业，未来有望培育出

千亿市值的企业。我们认为，国内大部分医药企业更加适合走“药品+

器械+服务”三位一体、“线上+线下”融合的全产业链平台道路。我们

看好肿瘤医疗服务领域，关注益佰制药、信邦制药、北大医药。随着益

佰安徽医生集团成立和公司肿瘤医院不断落地，公司已初步形成了“药

品+医生集团+肿瘤中心”的肿瘤产业链闭环平台。我们更加看重平台的

价值，如果益佰能够通过整合医生集团和肿瘤中心的资源，降低肿瘤诊

疗费用，提高患者五年生存率，则有望成为中国抗癌第一品牌。 

 

肿瘤行业专题报告—谁能提高肿瘤患者“五年生存率”？ 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

强烈推荐：相对强于市场表现 30％以上； 

推荐：相对强于市场表现 15％～30％； 

持有：相对市场表现在 －15％～＋15％之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现-15％以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及

其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来

推断结论。智银投资使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索

取。 
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