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转型医疗大健康看好长期前景 

报告摘要 

公司拥有强大股东背景和政府背景。北控集团旗下的北京建设全资附属公司

Cosmic Stand International Limited 于 2014 年 6 月 1 日宣布收购正峰集团权

益，该收购已于 2014 年 9 月完成，目前北京建设总共持有公司 15.75%权益，

为公司大股东。公司董事会已于 6 月建议更名为北控医疗健康产业集团有限

公司。北控集团由北京市人民政府于 2005 年 1 月出资设立，由原京泰实业（集

团）、北京控股与北京燃气集团通过联合重组方式组建的市属大型国有企业

集团，因此正峰集团拥有强大的股东背景和政府背景。 

公司将从房地产开发转向医疗大健康。公司原来主要在上海和江苏省南通市

开发住宅，但是已分别于2014年11月和2015年5月售出这些物业，转向医疗

业务。主要包括：老年公寓、向公立医院提供贷款、发展专科医院。 

公司收购北京医疗用地成本低廉。公司5月收购北京建设旗下的智建有限公司，

智健于于北京市朝阳口岸（东南京津塘高速公路与东四环路交汇处）拥有占

地约16.1万平方米工业用地，建筑面积为40万平方米，这部分土地价格低廉，

收购代价4.08亿港元（2534港元/平米），土地出让金约3000元/平米，因此

总成本为约5500港元/平方米，远低于周边住宅用地的3万人民币/平方米。 

公司北京医疗业务拥有良好前景。上述北京医疗用地将用1~2年时间分三期建

设，用于建设医疗服务（老年公寓和医院等）、高科技医疗器械和生物制药

企业。社会办医是政府鼓励的未来趋势，高科技医疗器械和生物制药企业都

拥有良好前景。关于老年公寓，将提供免费体检、健身会所、理疗中心、日

常护理和医疗。初步规划每套面积50~80平米，计划按会籍费（略低于周边

住宅售价，可以买卖）+月租（初步规划为5000~1万元）。目前看设想价格

并不非常低，但最终也可能调整。社会养老是未来趋势，一线城市中心区的

医疗服务完善的老年公寓稀缺，长期看有较大需求空间。 

公司将向国内公立医院提供贷款并获得可观息差收入。公司目前正积极与河

北、安徽、山东、江苏政府和医院洽谈投资事宜，部分已签约。香港贷款利

息本来较低，而公司背靠北控集团能进一步压低利息，公司将以所获贷款转

借给国内医院，赚取息差，预计将获得可观息差收入。同时公司将通过自身

渠道参与这些医院的部分药品和医疗器械供应链业务并获得收入。目前政府

对公立医院财政补贴较低，而且公立体制导致管理有很多问题，因此国内公

立医院普遍盈利水平很低资金匮乏，设施陈旧，导致看病难的问题难以解决。

国内政府近年来多次发布政策支持社会办医，而且北控集团在全国各地业务

众多拥有良好的政府关系，因此相信公司与地方政府的谈判会顺利进行。 

公司将积极发展专科医院业务。公司将积极发展技术壁垒较低的专科医院。

由于公司拥有强大股东背景，相信大型医院愿意与之合作建设高端专科医院。

这些大型医院拥有良好医生资源，相信公司专科医院业务能顺利发展。 

公司拥有充足现金和土地资源。截止2014年底公司总共拥有11.5亿港元现金。

另外公司分别于2014年11月和5月协议售出江苏项目和上海项目余下物业，

将分别获得6.7亿港元和1882万港元，另外公司今年两次配售总共获得约9.6

亿港币。扣除收购北京土地所需约8.9亿港元，公司现有约19亿港元现金。另

外保守预计上述北京医疗业务物业建成后的价值至少30亿港元，加上19亿港

元的现金已经超过公司目前市值。 

投资建议:公司拥有强大股东背景，社会办医和老年公寓是必然趋势，我们认

为公司有能力顺利发展医疗业务，建议积极关注。 

风险提示: i)国内养老地产权益法律保护规定不健全；ii)公司投资公立医院事

宜不能顺利进行；iii)公司发展专科医院事宜受阻；iv) 奥柏中国股价大幅下跌 
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1. 公司所持北京医疗用地有增值空间 

如前文所述，公司购入的北控健康医疗旗下的智健有限公司的土地位于北京市朝阳

口岸，该地区距离天安门仅 10 公里，属于交通比较方便地区。根据搜房网介绍，

目前四环到五环的住宅用地均价已经超过 3 万元人民币/平方米，因此公司的土地成

本（约 5500 港元/平米）非常低廉。公司目前未对该土地中养老地产/制药企业/医

疗器械企业所占比例作具体规划，具体销售和服务计划也还在制定中。但是四环住

房售价已达 6 万以上，该物业建成后价值会受周边住宅价格带动，有较大增值空间。 

图 1.北京市住宅价格（元/平方米） 

 

资料来源：北京市房地产信息网 

 

2. 长期看养老地产拥有需求空间，将受益于政府支持 

养老地产广义上指专门为老年人需求开发的有针对性地产产品。一般来说，国外的

养老地产包含护理、医疗、健康管理、餐饮服务和日常起居呵护等等服务。我们认

为由于老龄化、少子化、家庭收入不断增加、人们对养老的专业性要求提高等等原

因，社会养老是必然趋势，而养老地产拥有广阔的需求空间。 

国内老龄化比例不断加大，社会养老拥有较大潜在需求。根据国家统计局的统计，

中国 2014 年末 60 周岁及以上人口 21242 万人，占总人口的 15.5%，其中 65 岁以

上的老人占比达 10.1%，老龄化比例不断加大。预计 2020 和 2025 年 65 周岁以上

的老人将分别达到 2.43 亿和 3 亿以上。在“421”的家庭结构下，一对夫妇已经很难

承担两对父母和一个孩子的照顾工作，空巢家庭日益普遍。随着失独老年人的增多、

丁克家庭以及单身贵族进入老年期，无子女老人将越来越多。另外，早在 2013 年“失

能老人”已经超过 3750 万，未来将不断增加，这些老人靠家庭照顾无法满足得到专

业护理。我们预计，国内社会养老拥有较好的长期前景。 

  

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


 

 2015 年 7 月 27 日        正峰集团（2389） 

安信国际                             请参阅本报告尾部免责声明 第 3 页 

     

图 2.国内 65 岁以上老人占比不断增加 图 3.国内老年抚养比不断升高，青壮年压力过重 

  
资料来源：国家统计局；安信国际，老年抚养比是指人口中非劳动年龄人口数中老年部分对劳动年龄人

口数之比,用以表明每 100 名劳动年龄人口要负担多少名老年人。 

北京市人口老龄化情况严重。2014 年我市 60 岁及以上老年人口为 301.0 万人，占

户籍人口的 22.6%；65 岁及以上老年人口 204.3 万人，占户籍人口的 15.3%，老龄

人口的比例进一步加大。 

国务院和北京市政府都非常重视养老设施建设。早在 2013 年国务院就发布了《关

于加快发展养老服务业的若干意见》，要求住房城乡建设部、国土资源部、民政部、

全国老龄办和各省级人民政府，在今年年底前，落实社区养老的用地问题。北京市

政府也早在 2013 年 10 月就发布文件要求加快养老设施建设。 

 

3. 公司在向公立医院贷款等方面有较多潜在机遇 

国内公立医院盈利情况不佳，需要资金投入。如下图所示，国内公立医院由于经营

效率较低、财政补贴不足等情况，盈利能力非常低，大部分公立医院都处于微利或

者亏损状态。同时，我们预计由于人口老龄化、工作压力增加、收入增加等原因国

内医疗需求将不断增长，尤其是心脑血管和肿瘤等重症医疗需求将扩大，因此国内

医院需要大量扩充设备和人才，需要大量资金。由于财政补贴不足，而国家又要求

削减药费收入占比，未来民营资本将逐渐成为公立医院的重要资金来源。 

 

图 4.公立医院盈利能力较低 图 5.政府财政补贴有限 

 
 

资料来源：2013 年中国卫生统计信息提要 
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图 6.国内医疗器械市场规模预测（单位：亿人民币） 图 7.国内将大力培养医护人员 

  

资料来源：国药集团；安信国际                      资料来源：中国政府网；安信国际 

 

国内鼓励社会资本参与公立医院改革。国内于 2015 年 1 月发布《全国医疗卫生服

务体系规划纲要》，提出鼓励社会力量与公立医院共同举办新的非营利性医疗机构、

参与公立医院改制重组，支持发展专业性医院管理集团。 

公司将受益于北控集团的政府关系并获得可观息差收入。如前文所述，北控集团拥

有良好的政府背景，而且在全国各地都拥有很多成功项目，因此相信作为北控旗下

的公司，公司将能比较容易获得投资机会。香港与内地贷款息差较大，公司又有北

控背景，因此将能够通过给国内公立医院贷款获得可观的息差收入。 

公司将参与部分医院供应链收入。除息差收入以外，公司将利用自身渠道参与部分

公立医院的药品和医疗器械的供应链服务，将成为另一个收入源。 

 

4. 公司将积极发展专科医院 

公司将积极发展技术壁垒较低的专科医院。由于公司拥有强大股东背景，相信大型医院

会愿意与之合作建设专科医院。此外，这些大型医院拥有良好医生资源，相信公司专科

医院业务能顺利发展。 

事实上，整形和口腔科、妇产科等技术壁垒不高，而利润率却不低，因此我们认为公司

在这些专科医院投资方面有潜在机遇。 

图8.各类专科医院利润率 

 

资料来源：Wind;安信国际 
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国内近年来在发展民办医疗方面也不断有政策出台，我们认为公司如投专科医院也将受

益于政策支持。2015年6月发布《关于促进社会办医加快发展的若干政策措施》，要求，

将符合条件的社会办医疗机构纳入医保定点范围，执行与公立医疗机构同等政策。《措

施》要求，不得将医疗机构所有制性质作为医保定点的前置性条件，不得以医保定点机

构数量已满等非医疗服务能力方面的因素为由，拒绝将社会办医疗机构纳入医保定点。

我们认为，未来几年社会资本办医将继续享受政策红利。 

表.国内近年对民营医疗支持政策 

时间 文件名称 具体内容 

2009.4 《关于深化医药生体制改革的意见》 

提出形成投资主题和方式多样化的办医体制 

• 鼓励社会资本兴办非营利性医疗机构 

• 引导社会资本参与公立医院改制 

• 适度降低公立医疗机构比重 

2010.2 《关于公立医院革试点的指导意见》 
选出 16 个城市作为改革试点，试点内容包括引导社

会资本发展医疗，加快形成多元化办医体制 

2010.12 《关于进一和引导社会资本步鼓办医疗机构的意见》 

放宽社会资本准入限制，鼓励社会资本参与公立医院

改制，调整和新增医疗资源优先社会资本；优化社会

资本办医环境，包括税收价格政策、医保定点，用人

环境、学术环境、设备购置、政府购买等方面 

 

2011.2 《医药卫生体制项重点改革2011度主要工作安排》 

强化区域卫生规划，控制公立医院建设，新增、调整

卫生资源优先考虑社会资本鼓励民办普通医疗机构、

高端医疗机构，控制公立医院开展特需服务比例 

 

2012.3 《“十二五”期深化医药卫生体改革规划暨实施案的通知》 

明确提出大力发展非公立医疗机构 

• 提出 2015 年非公立医疗机构床位数和服务量要达

到总量的 20% 

• 放宽准入：鼓励社会力量和境外投资者举办医疗机

构，有资质的人员开办私人诊所 

• 引导社会资本以多种方式参与公立医院改革 

• 进一步改善执业环境，鼓励非公立医疗机构向高水

平、规模化大型医疗集团发展 

2013.10  《国务院关于促健康服务业发展若干意见》 

再次强调推进多元办医格局的任务，在放宽市场准

入、规划布局投融资引导政策以及财税价格政策方面

作了较为细致的补充 

2014.1 《关于加快发展会办医的若干意见》 

强调卫生规划的作用，就社会办医中存在的关键壁垒

和障碍作出了针对性意见，政策较早期更加实在、更

易操作包括： 

• 在放宽准入主体、服务领域、大型医用设备配置以

及完善医保、财税、投融资引导政策、审批手续方面

都有详细指导意见 

• 完善运营环境包括人才、学术、专科建设和信息化

建设 

2014.4 
《关于非公立医机构医疗服务实现市场调节价有关问题

的通知》 

•非公立医疗机构医疗服务价格实行市场调节营利性

非公立医疗机构可自设服务项目 

•非营利性非公立医疗机构按照《全国医疗服务价格

项目规范》设立服务项目 

2014.5 《深化医药卫生制改革 2014 年重工作任务》 

提出重点解决社会办医在准入和运营环境方面政策

不到位和支持不足的问题 ，制定了相应的实施时间

表 

2014.6 《关于控制公立院规模过快扩张紧急通知》 
提出控制公立医院扩张过快，给基层医疗卫生机构和

非公立机构发展保留空间 

2015.1 《全国医疗卫生服务体系规划纲要》 

鼓励社会力量与公立医院共同举办新的非营利性医

疗机构、参与公立医院改制重组，支持发展专业性医

院管理集团。放宽中外合资、合作办医条件。” 

     
2015.6 

《关于促进社会办医加快发展的若干政策措施》 

在审批、发展空间、资源共享、税收优惠等多项政策

推迚，实质性利好社会办医。把符合条件的社会办医

疗机构纳入医保。 

资料来源：互联网；安信国际 
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5. 公司现金和土地资源充足，未来还可能投资更多项目 

截止2014年底公司总共拥有11.5亿港元现金。另外公司分别于2014年11月和5月协议售

出江苏项目和上海项目余下物业，将分别获得6.7亿港元和1882万港元，另外公司今年

两次配售总共获得约9.6亿港币。扣除收购北京土地所需约8.9亿港元，公司现有约19亿

港元现金。另外保守预计上述北京医疗业务物业建成后的价值至少30亿港元，加上19

亿港元的现金已经超过公司目前市值。另外，公司于6月8日以每股0.02港元认购奥柏中

国（8148）48亿股新股，奥柏中国7月24日的收盘价为0.159港元，因此截至目前公司

有约6.7亿港元的账面盈利。公司资金和土地资源充足，未来还有可能投资更多项目。 

 

6. 投资建议 

公司目前还在制定具体发展规划和销售计划等，但是公司拥有强大股东背景，社会办医

和老年公寓是必然趋势，我们认为公司有能力顺利发展医疗业务，建议积极关注。 

 

7. 风险提示 

i) 国内养老地产权益法律保护规定不健全； 

ii) 公司投资公立医院事宜不能顺利进行； 

iii) 公司发展专科医院事宜受阻； 

iv) 奥柏中国股价大幅下跌  

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