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金融支持健康产业: 理论机制与中国实践

王向楠

( 中国社会科学院金融研究所，北京 100710)

［摘 要］在人口老龄化加速与居民消费升级的驱动下，健康产业已成为连接民生保障、科技
创新与经济转型的重要领域。金融支持健康产业发展属于养老金融 “大文章”的重要内容。
首先，在理论层面提出了金融 ( 含保险) 支持健康产业的 6个机制: 通过跨期配置促进资本供
给; 用风险分散促进社会互助; 用支付牵引促进价值购买; 通过并购重组促进资源整合; 通过

价格发现促进生态培育; 通过行为激励促进供需管理。其次，基于中国健康金融运行的现实情
况，逐一分析这 6个机制在发挥作用中面临的主要问题。最后，针对现实问题，从解决期限错
配与退出堵点、完善多层次风险分散设计、做强 “补充支付方”、畅通并购重组渠道、打通数
据与定价堵点、丰富行为激励工具 6个方面提出对策建议，以期促进中国金融更好地支持健康
产业发展。
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人口老龄化、消费升级与技术进步叠加，正
推动中国健康产业进入需求扩张与结构升级并行

的发展阶段。健康产业日益成为拉动宏观经济增
长、培育新质生产力的一个支柱产业。然而，健
康产业具有高技术壁垒、高资金投入、高风险与
漫长回报周期的 “三高一长”特征。无论是生物
医药的源头创新，还是康养基础设施的建设，单

凭产业主体的内源性融资或基本医疗保险体系，

都难以在资本供给、风险共担、支付牵引、资源
整合等方面提供充足支撑。
金融支持健康产业发展属于养老金融 “大文

章”的重要内容①，具有重要意义。近年来，在
健康中国和“金融强国”战略的指引下，我国金
融系统对健康产业的支持力度持续加大。然而，
“耐心资本”供给不足、健康险的风险分担与价
值购买作用尚未充分发挥、产业整合与数据协同
机制不健全等诸多问题依然存在。这对系统研究
金融如何更好支持健康产业发展提出了更迫切的

要求。
本文采用 “重要性—机制—困境—对策”的

分析框架展开分析。首先，剖析了金融支持健康

产业发展的现实必要性; 其次，有一定创新性地

提出了金融 ( 含保险，以下不再注明) 支持健康

产业的 6个机制; 再次，结合我国金融支持健康
产业发展的现实，逐一剖析各机制运行中存在的

困难与不足; 最后，从解决期限错配与退出堵点、
完善多层次风险分散设计、做强 “补充支付方”、
畅通并购重组渠道、打通数据与定价堵点、丰富
行为激励工具等方面提出对策建议，以期为中国

金融更好支持健康产业发展提供理论支持与决策

参考。

一、健康产业的重要性分析

理解金融支持健康产业发展的现实必要性，

首先应把握健康本身的经济价值以及健康产业的

战略地位。
( 一) 健康的经济价值: 基于人力资本、内

生增长与宏观循环的视角

从人力资本理论看，健康是劳动者能力形成

与生产力转化的前提条件。根据舒尔茨 ( T. W．
Schultz) 和贝克尔 ( G. S. Becker) 开创的人力资
本理论，健康与教育共同构成了人力资本的两大
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底层支柱。相比教育，健康更具有先决性———如
果没有健康作为基础载体，知识与技能等教育资

本将无法有效转化为现实生产力。格罗斯曼
( M. Grossman) 的健康需求模型表明，健康兼具
消费品和投资品双重属性: 作为消费品，它直接

进入个人的效用函数，提升微观主体的生命质量

与福祉; 作为投资品，它决定了劳动者在市场和

非市场活动中的有效时间总量，是家庭获取收入

与财富的基石。
从内生增长理论看，健康存量的提升能够产

生显著的边际报酬递增与正向外溢效应，为长期

经济增长注入持续动力。一方面，健康人力资本
的积累直接降低了发病率与死亡率，延长了健康

预期寿命，从而通过健康红利有效对冲老龄化与

少子化带来的劳动力供给萎缩。另一方面，身心
健康状况的改善能够形成 “倍加的劳动效应”，
促使简单体力劳动加速向复杂脑力劳动转化，激

发全社会的认知能力与创新潜能。实证研究普遍
表明，国民健康指标的改善能够显著提升全要素

生产率 ( TFP ) ［1－2］，是发展中国家突破 “中等收
入陷阱”的重要影响因素［3］。
从宏观循环看，健全的健康保障体系有助于

降低家庭的风险暴露和预防性储蓄动机，释放消

费潜力，畅通经济循环。居民在面临未知的健康
风险时，往往会缩减当期消费以应对未来的非预

期医疗支出。配套的健康保障体系不仅能降低家
庭的灾难性医疗风险，还能通过支持预防筛查、
促进早诊早治早康以及完善养老护理保障，增强

家庭的经济韧性［4］，进而促进居民减少预防性储

蓄、增加消费，畅通国民经济循环［5］。
( 二) 健康产业的特点与规模

健康产业覆盖预防、治疗、康复、养生等全
生命周期环节，具有链条长、覆盖广、带动强的
综合性产业特征。其产业链上游涵盖生物医药研
发、医疗器械制造、营养保健品，及功能性食品
生产; 中游涵盖医药流通、医疗信息化、健康保
险、健康管理等支撑体系; 下游则直接对应预防
体检、医疗服务、慢病管理、康复护理、养生消
费等终端需求。2024 年中国健康产业整体营业收
入规模约 9 万亿元②，2025 年有望增至约 9. 3 万
亿元③，其在国民经济中的占比呈上升趋势。
随着前沿技术突破与老龄化需求扩张，以生

物医药和高端器械为代表的健康产业，已成为承

载科技创新与培育新质生产力的重要载体。在全
球科技创新浪潮与人口老龄化趋势的驱动下，合

成生物学、人工智能辅助药物研发、高性能医学
影像、手术机器人等前沿技术正在加速突破。与
此同时，以精准预防、早筛早治、康复护理和慢
病管理为代表的新型健康业态也在蓬勃兴起。因
此，做大做强健康产业已超越了满足人类生命健

康基本需求的功能，并日益成为宏观经济抵御周

期波动、推动产业结构向高附加值升级的重要
引擎。
与发达国家相比，中国健康产业具有很大增

长潜力，服务结构也存在改进空间。在发达国家，
健康产业普遍已成长为支柱产业，2024 年，全球
整体的健康总支出与 GDP 之比达到了 10. 0%; 而
同年，中国健康总支出与 GDP 之比为 5. 94%④。
此外，中国健康产业内部存在 “重医疗、轻康
养”和“重制造、轻服务”的结构失衡现象。大
量围绕早期预防筛查、慢病管理、精准治疗、术
后康复、长期照护和品质养生的消费需求与投资
机会仍处于“沉睡”或被抑制的状态，具有广阔
的开发潜力。

二、金融支持健康产业的六个机制

金融在现代经济运行中发挥着血液甚至核心

的作用。当前，关于金融功能的认识分歧不大。
有学者将金融的功能概括为 6 个: 跨时间和空间
转移资源; 分散、转移和管理风险; 提供清算和
结算，以实现商品、服务和各种资产的交易; 集
中资源并分割股份; 提供信息; 提供解决激励问

题的方法［6－7］。
在此基础上，本文从健康产业的特征出发，

提出了金融支持健康产业的 6 个机制，大致一一
对应金融的 6个功能。面对产业 “三高一长”的
属性，需要跨越周期的资金供给，这对应金融的

跨期配置功能。面对不可预期的疾病等灾难性冲
击，需要通过大数法则平滑家庭财务波动，这对

应金融的风险分散功能。面对前沿健康技术与高
昂医疗成本带来的商业化瓶颈，需要规模化购买

力与支付网络的支持，这对应金融的支付牵引

功能。面对医疗康养服务 “多、小、散、弱”
的格局，需要借助资本力量实现规模效应，这

对应金融的并购重组功能。面对前沿医疗技术
的高不确定性，需要依托资本市场给予合理估

值，这对应金融的价格发现功能。面对患者在
健康消费中的短视与信息劣势，则需要通过金

融工具约束和引导行为主体，这对应金融的行

为激励功能。
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( 一) 跨期配置与资本供给

健康产业主体的内源性融资往往难以满足其

全生命周期的资本需求。例如，创新药研发常被
概括为 “高投入、长周期、高失败率”，一款创
新药从靶点发现到完成Ⅲ期临床并实现商业化，
往往要经历接近十年的研发周期和数十亿美元量

级的资金投入，其间需要承担临床试验失败、监
管不确定性、市场竞争加剧等多重风险，远超产
业主体内源性融资的承受能力［8］。又如，一座大
型康复医院、高品质养老社区或区域性预防筛查
网络的建设与运营，同样需要在土地获取、基础
设施建设、专业设备购置和人才团队培育等方面
持续沉淀巨额资金，并经历较长时间的客群培育

与服务模式磨合，才能形成稳定现金流。这对资
本期限结构与风险偏好的要求，明显高于传统制

造业和轻资产服务业。
金融最基础的功能是实现资源的跨期转移与

优化配置。金融体系可以通过多层次工具的接力
配置，将资本供给与跨期资源转移功能精准嵌入

健康产业的融资需求中。在创业初期，风险投资
与私募股权 ( VC /PE) 可基于高风险溢价预期，
承担早期研发与新型医养模式探索的试错成本。
在成长扩张期，商业银行长期项目贷款与资产证

券化工具 ( ABS、ＲEITs 等) ，可以将未来医疗与
康养服务的长期收费权提前变现，使慢病管理平

台、康复护理机构等见效慢、回报周期长的项目
也能持续获得资金支持。
( 二) 风险分散与社会互助

健康风险兼具发生概率的偶然性与经济损失

的或有灾难性。家庭成员一旦遭遇重大疾病或失
能失智，高昂的治疗与长期康复费用可能使家庭

陷入财务困境 ( 因病致贫、因病返贫) 。由于对
贫困及接近贫困人口的健康保障不充分，2000 年
至 2019年，自付医疗支出削弱了全球减贫成效。
2019年，全球面临灾难性医疗支出的人口超过 10
亿，在极端贫困线下致贫的人口则有 3. 44 亿［9］。
中国居民在缺乏对健康风险的有效共担工具时，

会显著降低消费并增加预防性储蓄，从而对内需

形成挤压［10］; 而引入外部机制则能够在更大范围

内实现个体之间的风险共担［11］。
保险工具可借助风险汇聚和跨期平滑功能，

将上述不可承受的或有冲击转化为可管理的稳定

支出。在风险汇聚层面，保险机制基于大数法则，
将大量相互独立的健康个体纳入同一风险池，使

整体医疗与护理支出呈现较强的统计可预测性，

进而把少数患病或失能者的巨额治疗成本分摊为

多数健康群体可负担的稳定保费，实现风险分

散［11］。在跨期平滑层面，健康保险将不确定的巨
灾支出转化为确定的当期保费，消除了居民对未

来健康冲击的后顾之忧，有效抑制过度预防性储

蓄，释放当期消费潜力，从而畅通国民经济循环。
( 三) 支付牵引与价值购买

健康产业中支付方的购买范围和支付标准直

接塑造创新方向与服务结构。在健康产业链中，
“谁来买单”“为何种服务买单”直接决定了创新
资源的流向与服务供给的边界。基本医保体系受
制于“保基本、广覆盖”的制度定位，其支付重
点主要集中于常见病、大病兜底与仿制药。因此，
早期深度筛查、高值创新药械，及高端康复服务，
往往难以有效纳入支付范围。这一支付约束导致
大量具有真实临床价值的前沿医疗技术与新型康

养服务，陷入 “技术有价、市场无量”的商业化
困境。如果支付端无法有效承接，即使研发管线
再扎实，也难以形成可持续的商业回报机制，进

而抑制整个健康产业的源头创新。
金融系统 ( 主要指商业健康险，简称 “商

保” ) 通过履行补充支付方职责，能够引导医
药产业的创新方向。商保不应只是被动 “以收
定支”的账务出纳，而应成为塑造 “预防—治
疗—康复”全链条生态的主动支付方［12］。一个
较理想的支付模式是 “基于价值的购买”
( Value-based purchasing) ，即通过药物经济学评
估模型和基于疗效的风险分担协议，对高价新药

和高端服务设定结果导向的支付标准。社会资本
由此可以精准地投向未满足临床需求的首创药物

( First-in-class) ，并减少对低临床增量项目的过
度支付 ［13］。
( 四) 并购重组与资源整合

中国社会办医、医药流通、老年护理服务等
领域呈现“多、小、散、弱”的结构［14］。医疗机
构单体重复建设、医药零售终端过度分散、养老
服务供给缺乏整合。这使得产业规模效益难以释
放，服务标准参差不齐，资源配置成本也长期居

高不下。根据科斯 ( Ｒ. H. Coase ) 与威廉姆森
( O. E. Williamson) 的交易成本理论，当外部市场
的搜寻、谈判与监督成本过高时，企业会倾向于
以内部组织替代市场交易。在健康产业中，医疗
健康服务高度依赖品牌信任、执照资质、医生资
源与区域网络，独立主体之间的市场交易成本很

高，这为并购重组提供了现实的产业逻辑基础。
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金融资本通过并购重组，能够推动健康产业

由碎片化经营转向规模化、现代化组织。 “横向
并购”以金融杠杆驱动医疗集团、连锁药店，及
康复机构的规模化扩张。这有助于摊薄固定成本、
统一采购，并共享品牌和渠道，释放规模经济红

利。 “纵向并购”则打通了预防、研发、制造、
流通、医疗、康养服务产业链条，促进数据、技
术与客户资源在各环节间自由流动，以实现范围

经济。此外，金融资本完成股权整合后，通常还
会系统性导入现代公司治理结构、信息化管理平
台与标准化运营体系，促进落后产能出清，提升

行业整体运行效能。
( 五) 价格发现与生态培育

健康产业的诸多细分领域，无论是新药研发

管线、高端医疗器械，还是新兴康养服务业态，
均面临高度的信息不对称和收益不确定性。例如，
一款处于临床阶段的创新药，其商业价值取决于

尚未公开的试验数据、监管审批的进度与未来市
场竞争格局。在缺乏专业支持的情况下，传统产
业投资者往往难以独立完成对这类资产的定价工

作［15］。再如，一座规划中的高端康养社区，其长
期现金流依赖入住率、护理定价与区域竞争等多
重变量。目前，这类资产缺乏公认的估值锚点，
结果是一些优质项目 “找不到钱”，一些优质资
产“卖不出价”，从而抑制了健康产业的创新投
入和规模化扩张。
金融体系主要通过两条路径发挥支持作用。

在价格发现层面，多层次资本市场汇聚了投行分

析师的深度研究、机构投资者的持续博弈与做市
商的流动性供给，生成关于医药企业研发管线价

值与康养运营模式的公共信息。采用现金流贴现、
实物期权、决策树、蒙特卡洛模拟等定价工具，
能够为高风险、未盈利资产提供可比的公允价值
参考。在生态培育层面，金融体系通过股权投资
与保险支付等纽带，促进预防体检机构、医疗服
务提供方、康复养老机构与终端支付方之间的合
作。产业链各环节得以更好衔接，价值也能够在
链条内部形成闭环，从而逐步培育出更加稳健的

健康产业生态。
( 六) 行为激励与供需管理

健康消费与健康投资普遍受到信息不对称、
短视偏差和道德风险影响，因此，单纯依靠市场

价格难以实现有效配置。一方面，医疗与健康服
务市场存在较强的信息不对称，容易诱发供方主

导的需求扩张。无论是在疾病诊疗环节，还是在

康复护理、健康管理、养老照护、养生服务等领
域，消费者往往难以准确识别服务质量和真实疗

效，进而导致过度消费、低效消费。另一方面，
行为经济学研究表明，个体在面对长期健康投资

时普遍存在短视偏见 ( Myopia) 与时间不一致性
( Time inconsistency) ，倾向于低估未来患病风险、
推迟预防性投入，导致慢性病筛查率偏低、健康
管理依从性不足。与此同时，获得医疗保险保障
的参保人，可能产生过度利用医疗资源的道德风

险 ( Moral hazard) ，进而推高不必要的医疗支出。
上述偏差造成健康产业预防不足与治疗浪费并存

的情况。
金融系统可以依托几个机制对微观主体行为

施加影响。其一，商业健康保险机构作为专业第
三支付方与管理者介入后，能够依托精算技术、
医疗数据和审核规则，对诊疗、康复、护理及健
康管理服务实施识别、监督和费用控制，从而在
一定程度上缓解信息不对称、抑制供方诱导需求、
降低交易成本。其二，健康储蓄账户 ( Health
Savings Account，HSA) 等工具可以将预防性医疗
支出与长期财务激励相结合。居民通过这类账户
主动积累用于健康支出的资金，并平滑跨期健康

支出［16－17］。其三，商保还可以采用 “与健康指标
挂钩”的动态保费以及 “基于效果”的保险设
计。例如，对完成定期体检、达到运动目标、实
现慢病控制目标的参保人，给予保费优惠、返还
激励或降低免赔额，从而将 “治未病”的行为目
标转化为可量化的经济激励［18］。

三、中国金融支持健康产业的进展与问题

近年来，中国金融支持健康产业的制度供给

与市场实践不断推进，但各项机制在落地过程中

仍面临不同程度的约束，一些关键环节还存在明

显的堵点、难点。
( 一) 通过跨期配置促进资本供给方面

中国健康产业已经初步形成了以政府引导基

金、银行信贷和私募股权 ( PE) 为主体的投融资
网络。2024年 4月 30日，“耐心资本”首次被写
入中央政治局会议公报，并与新质生产力深度绑

定。各地政府部门依托国资平台密集设立百亿级
健康产业投资基金，如规模达 200 亿元的北京市
医药健康产业投资基金⑤，重点投向创新药、创
新医疗器械、细胞与基因治疗、数字医疗等领域。
与此同时，部分金融机构也开始围绕重资产康养

项目，探索提供长期限信贷支持。
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当前，资本供给仍难以很好适配健康产业的

长周期需求。其一，市场化资金存在 “短视化”
与期限错配问题。创新药研发与商业化通常需要
8～10年甚至更久，但中国 PE /VC 基金存续期通
常为“5+2”或 “7+2”年。这容易导致研发创
新企业在进入 “最烧钱”的临床Ⅲ期或商业化前
夕，面临资金链断裂压力。康复医院、长期护理
机构等重资产项目也因此面临 “不敢投、不愿
投”的困境。其二，国资创投基金虽是潜在的长
期资金来源，但受制于以年度利润为核心的考核

导向和严格的审计问责机制，基金管理人普遍表

现出较强的风险厌恶倾向。这使其难以较好承担
早期医药研发与康养模式培育所需的试错风险。
其三，退出通道不稳定影响了产业资本 “募投管
退”的循环。近年来，随着国内生物医药板块在
二级市场承压，叠加 IPO 节奏放缓，PE /VC 等早
期资本退出不畅，“募资—投资—退出—再募资”
的循环链条运行受阻。2024 年，中国医疗健康企
业一级市场共完成 652 起融资，其中披露融资金
额的有 550起，融资总额累计 513. 15 亿元，单笔
平均融资额为 0. 93 亿元⑥。一级市场有限合伙人
( LP) 出资更趋谨慎，行业整体募资压力随之
加大。
( 二) 通过风险分散促进社会互助方面

金融体系在分担居民医疗支出风险方面，已

经发挥了日益重要的作用。其一，保险机构积极
经办城乡居民大病保险等业务，在基本医保之外

进一步分担高额医疗费用风险，助力织密医疗保

险网络。长期护理保险试点显著降低了失能人员
死亡率，并有效延缓了失能程度的恶化。其二，
保险机构成功孵化了 “惠民保” ( 城市定制型商
业医疗保险) 。该类产品通常由地方政府或相关
部门指导、商保机构承保运营，并与基本医保紧
密衔接。其特点是投保门槛低、保费水平低、覆
盖范围广，对年龄、职业和健康状况的限制较
少。截至 2025 年 7 月底，全国累计推出 313 款
惠民保产品，仍在正常运营状态的 “惠民保”
产品有 202 款［19］。这些举措缓解了弱势群体面
临的高额医疗支出压力。其三，在纯商业健康险
领域，保险机构大力推广 “百万医疗险”“高额
重疾险”等现象级产品，放大保障杠杆，增强
了居民对重大疾病和高额住院费用的风险承担能

力。2025 年 9 月，国家金融监督管理总局印发
《关于推动健康保险高质量发展的指导意见》，
明确提出推动健康保险与健康管理、医疗、医药

深度融合，从政策层面强化了金融体系在健康风

险管理中的功能定位。
当前，逆向选择、产品同质化与高风险领域

保障不足，共同限制了健康保险在更大范围内促

进社会互助。其一， “惠民保”存在逆向选择和
可持续经营压力，参保客群老龄化、带病体比例
偏高，不少项目赔付率已突破 100%。 “惠民保”
类产品若无法优化客群结构，可能陷入逐步提价

或削减保障的 “死亡螺旋”［20－21］。其二，商保同
质化与 “撇脂”现象较为严重，险企普遍固守
“保健康不保非标”的策略，将更需要保障的老
年人、慢病患者与带病体排除在保障范围之外。
慢病管理、康复护理、养老照护等重要场景的保
障供给明显不足。其三，在商保产品体系中，针
对罕见病、前沿高值疗法 ( 如 CAＲ-T、ADC 等) ，
以及重度失能长期照护等高成本、高不确定性领
域的专门产品开发和专项风险池建设仍较为薄弱。
( 三) 通过支付牵引促进价值购买方面

近年来，商保在创新药械和高值医疗服务支

付方面已经展开初步探索。商保机构通过经办城
乡居民大病保险、主导运营 “惠民保”，加快拓
展特药险、高端医疗险等创新产品，将支付范围
由基本医保目录内服务，逐步延伸至目录外特药

及部分高值医疗服务。2025 年 9 月，国家金融监
督管理总局印发 《关于推动健康保险高质量发展
的指导意见》，提出要支持商保对创新药械进行
更灵活、有效的支付，并鼓励探索 “按疗效付
费”等创新支付方式。
当前，受支付规模偏小、独立定价能力不足

和医保协同机制缺位等因素的影响，商保对创新

的正向激励作用仍然偏弱。其一，商保作为补充
支付方的地位尚未真正确立。2024 年，全国商保
赔付支出为 4 038 亿元，占卫生总费用 ( 9. 09 万
亿元) 的比例仅为 4. 4%⑦，远低于成熟市场经济

体水平。真正能覆盖医保目录外前沿创新药械的
赔付规模更为有限，这使得创新药企难以获得足

够的创新溢价，以 “反哺”研发投入。其二，商
保经营中缺乏基于药物经济学评估和临床真实世

界数据的独立支付标准。这使得商保对创新药械
与高值康复服务的自主定价能力不足。其三，在
基本医保严格控费的背景下，医院倾向于控制单

病种成本，但商保目录、医院准入、医保结算与
DＲG /DIP 付费规则之间，尚未形成顺畅的衔接。
这削弱了商保对医疗科技创新与高端康复服务的

需求端拉动作用。
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( 四) 通过并购重组促进资源整合方面

并购金融工具正在推动生物医药、医疗服务
等领域的资源加速整合，相关交易的活跃度持续

上升。其一，近年来，生物医药领域的成功并购
案例频频出现，PE /VC 与产业并购基金在其中发
挥了重要的资金撮合与杠杆支持作用。其二，在
医药流通与社会办医领域，区域性横向并购不断

推进，有助于降低单体机构运营成本，并提升服

务质量和患者满意度。2026 年 1 月，商务部等九
部门发文鼓励药品零售企业并购重组与批零一体

化发展，进一步推动行业资源向优势企业集中⑧。
其三，在康复、养老、养生服务等领域，部分金
融主体也开始探索连锁化整合路径，尝试将分散

的康复机构与养老院纳入统一管理体系。
当前，估值标准缺失、体制性障碍与投后整

合能力不足，削弱了产业资源整合成效。其一，
医疗与康养核心资产缺乏公允估值标准。医院、
康复中心和养老院的大量价值沉淀在医生与护理

团队、区域口碑等无形资产上。买卖双方对未来
现金流、无形资产贡献率，及持续经营能力的判
断差异较大。在估值中枢下移时期，这类分歧更
容易导致并购交易陷入僵局。其二，涉及公立或
非营利性医疗机构的重组面临体制壁垒。产权界
定、人员编制处理、非营利性法人转制、国资流
失审查等问题，常常导致具有价值的纵向与横向

整合难以落地。其三， “并而不合”现象仍然存
在。大部分并购基金缺乏医疗健康领域的专业运
营团队，更多停留在财务投资视角。在完成财务
并表后，如果没有导入现代管理制度与支付协同

机制，资源配置效率难以提升，甚至可能加剧资

源错配与债务风险。
( 五) 通过价格发现促进生态培育方面

多层次资本市场的制度创新，增强了金融机

构对未盈利健康创新资产的识别与定价能力。其
一，借助“港股 18A”与“科创板第五套标准”，
大批未盈利创新药械企业实现上市，资本市场对

早期创新资产的估值能力有所增强。其二，近年
来，随着“全链条支持创新药发展”等国家政策
持续推进，市场估值逐步回归理性，引导社会资

金更精准地流向具备临床价值和首创潜力的硬科

技企业。其三，部分机构投资者开始对慢病管理
平台、康复机构等新型健康服务业态开展系统性
覆盖。多家券商等机构发布康复医疗专题研究报
告，生态培育初现雏形。
当前，专业投资者匮乏、“数据孤岛”现象、

商保服务衔接较浅等因素，制约了跨主体、跨环
节协同的生态培育。其一，A 股市场缺乏能够独
立开展医药基本研究的专业机构投资者，导致对

未盈利药企的估值往往受宏观流动性、政策传闻
与概念炒作驱动， “羊群效应”时有出现。这既
破坏了价格信号的准确性，也影响了对医药、康
养等新业态的客观估值。其二， “医疗、医药、
医保、商保”分属不同部门管理， “数据孤岛”
问题突出，制约了商保精算与创新支付。例如，
公立医院与商保机构之间缺乏稳定的数据共享机

制，电子病历 ( EMＲ) 和诊疗明细等数据的开放
程度有限。又如，创新药械企业与商保之间，也
缺乏基于真实世界数据的疗效评估反馈机制。在
这一前提下，商保难以设计出 “按疗效付费”等
创新协议，难以对高值前沿疗法形成精准支

持［22］。其三，金融与服务端连接薄弱。商保与预
防筛查、康复、慢病管理等健康服务的合作，多
停留在“卖保险带服务”的表层模式。支付与连
续性服务未能有效衔接，致使 “管理式医疗”难
以落地。
( 六) 通过行为激励促进供需管理方面

近年来，部分保险机构已开始尝试将健康管

理嵌入产品设计、客户运营与支付服务之中。其
一，部分头部保险机构积极探索 “保险+慢病管
理”模式。它们依托可穿戴设备、家庭健康检测
终端和数字化健康平台，持续跟踪参保人的血糖、
血压、血脂等关键指标，并尝试将保费减免、理
赔额度提升、增值服务获取等激励机制与健康改
善结果挂钩。其二，一些商保产品开始引入运动
达标返现、健康积分兑换、体检完成奖励等设计。
这些安排旨在通过正向激励提升居民在预防筛查、
健康管理与生活方式改善方面的参与度。其三，
还有部分商保机构在探索将支付环节与诊前筛查、
院后康复、慢性病随访等服务环节衔接，初步呈
现出从单纯费用补偿者向健康管理参与者的转变。
当前，制度工具不足、数据壁垒与服务协同

不足等问题，仍然制约着保险机构对供需两端行

为的管理。其一，与一些国家较成熟的健康储蓄
账户制度相比，我国缺乏具有税收激励和专门用

途的个人健康账户安排。这不利于激励居民围绕
预防、治疗、康复、长期护理等目的进行跨期资
金积累。其二，数据合规摩擦和制度边界不清，
限制了精准干预能力。在现行 《中华人民共和国
个人信息保护法》框架下，金融机构在获取、处
理和使用体检数据、可穿戴设备数据，及连续健
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康管理数据时面临较高合规门槛。这不仅限制了
精细化定价，也削弱了基于个体健康结果开展差

异化激励和动态管理的可操作性。其三，现有
“保险+健康管理”服务整体偏碎片化和浅表化。
多数附加服务主要停留在挂号协助、就医绿通、
体检优惠等层面，对康复护理、慢性病分层管理、
院后随访和供方行为的约束嵌入不足，没有形成

以健康结果改善为导向的供需闭环。

四、中国金融更好支持健康产业发展的对策
建议

针对前文分析的主要问题，金融部门应从资

本供给、风险分担、支付创新、资源整合、数据
生态与行为激励等方面，完善支持健康产业发展

的政策安排。
( 一) 解决期限错配与退出堵点，培育 “耐

心资本”
构建覆盖研发、扩张和退出全链条的 “耐心

资本”供给体系。其一，丰富接力资本工具，缓
解期限错配。积极发展 “S 基金” ( Secondary
fund，二手份额转让基金) ，以承接即将到期的优
质底层资产，缓解普通合伙人 ( GP ) 的短期抛售
压力。这能为潜力型创新药企提供接续资金，避
免其因资金链断裂而夭折［23］。其二，建立跨周期
容错评价体系，解决 “不敢投”的问题。摒弃以
年度利润为主的传统国资考核模式，将医疗健康

类国资基金的考核周期拉长至 8 ～ 10 年。对投资
管理人设立清晰的 “尽职免责”机制，允许一定
比例的项目失败，促使资本合理承担风险。其三，
进一步疏通长线资金入市通道。监管部门优化风
险因子与偿付能力考核标准，适度放宽保险资金、
年金基金等长线资金参与 PE /VC的限制。支持商
保机构发起设立覆盖创新药、康复医疗、长期护
理等领域的专项投资基金，以更精准地匹配健康

产业全链条的资本需求。
( 二) 完善多层次风险分散设计，优化社会

互助

从精细定价、分类保障与风险共担三个方面
发力，优化健康险供给。其一，探索 “惠民保”
费率动态调整与年轻健康群体的正向激励机制。
支持“惠民保”优化费率结构，采用基于年龄与
既往症的阶梯式费率。对连续参保且未发生理赔
的健康群体，给予降低来年免赔额、提供增值服
务等激励，以稳固风险池的健康基座［20］。其二，
推动医疗健康数据在依法合规、脱敏处理的前提

下有条件开放⑨，以支持商保机构建立专病精算

模型，开发面向糖尿病、甲状腺结节、高血压等
慢病群体的专属医疗险，以及覆盖重度失能人员

的商业长期护理保险。其三，各地医保和商保加
强合作，建立罕见病及高值医疗 ( 如 CAＲ-T、高
值耗材等) 的专项风险补偿基金。将高昂的创新
疗法成本分摊至该项超级风险池中: 前端支持医

药源头创新，后端缓解灾难性治疗支出对家庭财

务的冲击。
( 三) 做强“补充支付方”，强化价值购买导向
以价值购买为导向，强化商业健康险对创新

药械和康复服务的支付牵引。其一，各地可以加
快建立商保定点机构和特药结算体系。依托 “商
业健康保险创新药品目录”，丰富差异化商保产
品矩阵，为首创药物 ( First-in-class) 、高端康复
医疗、复杂慢病管理服务等提供高溢价支付保障，
进而促进形成对高风险医学创新的合理补偿与资

金反哺机制。其二，积极探索 “基于效果”的风
险分担协议。鼓励商保机构与药企签订结果导向
型合同，将高价新药的支付标准与真实治疗结果

挂钩: 若疗效达标，则全额买单; 若疗效不及预

期，则进行比例买单。其三，探索商业健康险与
医保联动的单独支付机制和配套激励安排。对于
临床价值较高且成本明显高于同组均值的创新药

械，医保部门可给予 DＲG /DIP “除外支付”或单
独支付安排。商业健康险则在此基础上提供配套
责任，并通过再保险、共保等金融工具分散风险，
以避免支付刚性对医疗处方和服务行为产生扭曲。
( 四) 畅通并购重组渠道，提升资源整合效率

从估值规范、审批协同与投后赋能三个环节
同步发力，消除体制摩擦、释放整合价值。其一，
建立非标医疗及康养资产的公允估值指引。可由
行业协会联合评估机构及专业服务机构，出台针

对医疗健康资产并购的估值操作指引，逐步形成

更具可比性、可操作性的行业标准。在估值过程
中，应综合纳入床位价值、医生与护理团队价值、
药械管线现金流折现、康复服务收费权、区域品
牌影响力等要素，缩小买卖双方的预期差距。其
二，建立联合审批通道，并同步发展专项并购融

资工具。针对公立及非营利性医疗机构的改制、
康养资产整合等事项，可探索由卫生健康、国资、
财政、市场监管等部门协同参与的跨部门审批通
道，以降低体制摩擦，提升并购重组效率。其三，
强化金融资本的投后管理与产业赋能。鼓励金融
机构与具备医疗卫生服务运营经验的专业健康集
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团结成联合体，在完成股权交割后，将现代管理

体系、信息化平台与支付协同机制导入被整合资
产，提升其运行效率。
( 五) 打通数据与定价堵点，促进 “三医”

产业协同

通过专业定价、数据平台和商保服务延伸，
提升价格发现效率和生态协同效应。其一，培育
具备医学与金融复合背景的资管机构，加强专业

研报与做市服务，将医药资产估值更多锚定在研

发管线现金流折现模型、临床成功率等基本指标
上，抑制“羊群效应”。同时，建立精细化的临床
进展与健康结果指标强制披露机制，并细化因研发

失败或经营恶化导致的退市与投资者保护规则。通
过构建理性的估值体系，引导社会资本精准流向具

备真正临床价值的创新赛道。其二，由卫健、医
保、金融监管等相关部门牵头，在确保隐私脱敏的
前提下，建立区域性健康医疗大数据授权运营平

台。允许商保等金融机构合规使用医院电子病历系
统 ( HIS /EMＲ) 数据，用于精算建模与直赔审核，
提升理赔效率。推动建立基于真实世界数据的创新
药械疗效评估反馈机制，支持商保机构与药企开展

“按效果付费”等结果导向型支付安排。
( 六) 丰富行为激励工具，推动健康管理前移

从制度工具、数据规则与服务整合三个层面
发力，将健康管理落地。其一，探索建立中国版
“健康储蓄账户”。通过一定的税收递延优惠，吸
引资金，支持体检、疫苗接种、慢病管理、康复
训练、商保、长期护理险等项目支出。其二，完
善健康数据合规使用规则，统筹隐私保护、风险
防控与创新激励。相关部门可加快出台健康数据
分类分级、授权使用、脱敏流转和责任认定等配
套规则，明确金融机构开展健康管理、动态定价
和行为激励的合法边界，同时建立防止 “健康歧
视”的审查标准和纠偏机制。其三，支持商保机
构将支付机制与家庭医生签约、早期健康筛查、
高风险人群识别与慢病分层管理、院后康复随访
等环节衔接，以健康结果改善为导向开展考核，

构建贯穿 “预防—筛查—治疗—康复”全链条的
服务闭环。与此同时，通过差异化保费优惠、健
康积分奖励、连续参保激励与干预效果动态评价
等机制设计，增强参保人对规范化健康管理和行

为激励的参与意愿、依从性与可持续性。
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Financial Support for the Health Industry:
Theoretical Mechanisms and China’s Practice

Wang Xiangnan
( Institute of Finance and Banking，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100710，China)

Abstract: Driven by accelerated population aging and the upgrading of household consumption，the health industry has emerged as an important sector

linking social welfare，technological innovation，and economic transformation． Financial support for the health industry also constitutes an important

component of China’s broader policy agenda for elderly finance． This paper first proposes，at the theoretical level，six mechanisms through which fi-

nance ( including insurance) supports the development of the health industry: intertemporal allocation to enhance capital supply; risk diversification to

strengthen social mutual aid; payment guidance to promote value-based purchasing; mergers and acquisitions to improve resource integration; price dis-

covery to foster ecosystem cultivation; and behavioral incentives to optimize supply-demand management． It then analyzes，based on the realities of

health finance in China，the major challenges faced by each of these six mechanisms． Finally，in response to these challenges，the paper proposes

policy measures in several areas: addressing maturity mismatch and exit bottlenecks; improving multi-level risk diversification design; strengthening the

role of the“supplementary payer”; smoothing channels for M＆A and restructuring; removing data and pricing bottlenecks; and enriching behavioral in-

centive tools，so as to enable China’s financial system to better support the development of the health industry．
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