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核心观点

医保覆盖率高，2023、2024年医保基金支出增速大于收入增速，职工医保在医保收入占比高。医保参保率常年维持在94%以上，基本实现

医保全覆盖。2018年以来，医保基金收入持续增长，由2018年的21384亿元增长至2025年的35921.32亿元；医保支出由2018年的17822亿

元，增长至2025年的30055.19亿元；2023和2024年医保基金支出增速大于收入增速，当期结余负增长，2025年当期结余增长由负转正。

基本医保中包含职工医保以及居民医保，2018-2025年职工医保基金收入在医保基金收入中占比在63%以上，职工医保基金收入对医保收入

贡献较大。

收入端看参保人数承压，支出端看次均住院费用下降。从收入端看，参保人数对基金收入有一定影响，职工医保参保人数自2021年后增速

放缓，2018-2025年在职退休比从2.78下降至2.6，在职职工为职工医保收入的主要来源，在职职工人数占比降低或受老龄化趋势影响；居

民医保参保人数则在2019年后下降。从支出端看，职工医保以及居民医保次均住院费用均在2023-2025年下降，我们认为与DRG支付政策

有关，此外住院费用医保报销比例总体提升，居民住院医保支出比例低于职工医保，且一级及以下机构支付比例最高。

医保目录内药品数量持续增长，医疗救助支出持续增长，托底功能持续增强。医保目录中药品数量持续增长，从2019年的2709个增长至

2025年的3253个，2021-2025年累计新增药品数量从2021年的250个增长至2025年的949个，医保目录内药品数量的增长为医保参保人提

供了更多选择。医疗救助方面，支出持续增长，从2018年的425亿元增长至2025年的794亿元，医疗救助托底功能持续增强。

2

下载日志已记录，仅供内部参考



核心观点

投资建议：医保对医药行业有较大影响，目前医保控费已初见成效，多层次医疗支付体系的逐步成型也有助于未来创新产品的放量，

药品领域建议关注：1）潜力治疗领域方面，除肿瘤与免疫等存量热门领域，可关注代谢领域（如减重）、慢病领域（如高血压、高血脂）、

中枢神经领域（如AD、帕金森）等方向。2）潜力技术平台方面，可关注小核酸药物、放射性药物（RDC）、CART疗法等方向。建议关注

百济神州、和誉-B、加科思-B、东诚药业、远大医药、甘李药业、通化东宝、众生药业、京新药业、康辰药业、苑东生物等。

器械领域：短期来看国内市场受政策影响有所承压，随着反内卷政策持续出台、大部分赛道集采出清、企业持续进行创新升级和国际业务

拓展，行业基本面有望改善，关注相关业绩边际改善机会。建议关注迈瑞医疗、惠泰医疗、迈普医学、微电生理。

风险提示：统计口径导致的数据计算误差；医保政策风险；药品研发不及预期风险；竞争格局加剧风险。
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1.1 2018-2025年医保基金收入持续增长，2025年当期结余增速转正

2018年至今医保基金收入持续增长，23、24年支出增速大于收入增速。2018年医保局成立，旨在加强医疗保障精准扶贫、全力推进抗癌药

降税降价、扎实推进跨省异地就医直接结算以及加强医保基金的监管。2018年以来，医保基金收入持续增长，由2018年的21384亿元，增

长至2025年的35921.32亿元。医保支出方面，由2018年的17822亿元，增长至2025年的30055.19亿元。当期结余方面，在2019-2022年保

持增长，在2020-2022年快速增长，由2018年的3562亿元，增长至2022年的6325亿元，而2023、2024年医保基金支出增速大于收入增速，

当期结余负增长，2025年当期结余增长由负转正，医保控费已见成效。

资料来源：国家医保局、人民政协网，平安证券研究所 5

图表1 2018-2025年医保基金收入（亿元）及增速 图表2 2018-2025年医保基金支出（亿元）及增速
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1.2 医保参保率维持在94%以上

医保参保率稳定在94%以上，基本实现医保全覆盖。2018年医保参保人数134459万人，至2021年增长至136297万人，而后出现负增长，

至2024年参保人数为132662万人，2025年实现正增长，参保人数为133069万人。参保人数在总人口中占比，2018年为95.67%，至2021年

提升至96.49%，2022-2024年出现回落，至2024年下降至94.20%，2025年回升至94.72%。医保参保率常年稳定在94%以上，基本实现医

保全覆盖。

资料来源：wind，国家医保局，平安证券研究所 6

图表3 2018-2025年参保人数（万人）及增速 图表4 2018-2025年参保人数在全国人口中占比
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2.1 职工医保收入在医保收入中占比高

职工医保收入占比稳定在63%以上，收入增速与参保人数以及参保人员工作情况等有相关性。基本医保中包含职工医保以及居民医保，拆分

职工医保收支和居民医保收支便于进一步细化研究医保基金收支变化原因。2018-2025年，职工医保基金收入在医保基金收入中占比在63%

以上，职工医保基金收入对医保收入贡献较大。2018-2025年，除2020年外，职工医保收入增长，从2018年的13537.8亿元增长至2025年的

24683.6亿元。支出方面，从2018年的10706.6亿元增长至2025年的19376.55亿元，除2021，2022和2025年三年外，支出增速均大于收入

增速。我们认为职工医保收入与支出，与参保人数、参保人员在职退休情况、参保人员结构等有一定相关性。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 8

图表5 2018-2025年职工医保收入（亿元）及增速 图表6 2018-2025年职工医保支出（亿元）及增速
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2.2.1 收入端：参保人数增速放缓，在职退休比降低

职工医保参保人数增速放缓，在职退休比降低。2018年以来，职工医保参保人数持续增长，但近年增速放缓，2025年增速略有回暖。参保

人数从2018年的31681万人增长至2025年的38856.12万人。2018年在职职工人数为23308万人，占比73.57%，2025年在职职工人数为

28062.32万人，占比72.22%，2018-2025年在职退休比从2.78下降至2.60，在职职工为职工医保收入的主要来源，在职职工人数占比降低

或受老龄化趋势影响，而在职职工占比降低影响职工医保收入。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 9

图表7 2018-2025年职工医保参保人数（万人）及增速 图表8 2018-2025年在职职工人数（万人）和退休职工人数（万人）图表9 2018-2025年职工医保在职退休比
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2.2.2 收入端：企业职工为医保缴纳主力，灵活就业等人员占比上升

企业职工为职工医保缴纳主力，2025年企业职工在参保人员中占比较2018年下降。2018年，参保人员中企业、机关事业、灵活就业等其他

人员这三类参保人（包括在职职工和退休人员）分别为21520万人、6119万人、4042万人，占比分别为68%/19%/13%，企业职工为职工医

保缴纳主力，其次为机关事业单位职工，灵活就业及其他参保人员占比低。2025年，企业、机关事业、灵活就业等其他人员的参保人数分

别为24984.7万人、6889.24万人、6982.18万人，占比分别为64%/18%/18%，2025年相比2018年，企业职工人数占比下降，灵活就业等人

员占比上升。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 10

图表10 2018年职工医保参保人员结构（%）及对应人数（万人） 图表11 2025年职工医保参保人员结构（%）及对应人数（万人）
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2.3.1 支出端：享受医保人次增长，就诊结构变化不大

享受医保人次除2020年外保持正增长，其中普通门诊人次占比高。基本除2020年外，享受职工医保人次均为正增长，享受医保人次在2018

年为19.8亿人次，在2025年为32.3亿人次。其中普通门诊人次占比高，2025年占比为86.38%，住院人次占比最低，2025年占比为2.57%，

2025年就诊人次种类结构占比与2018年相差不大。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 11

图表12 2018-2025年享受职工医保人次（亿人次） 图表13 2018-2025年职工医保就诊人次种类结构（亿人次）
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2.3.2 支出端：近年次均住院费用下降，住院费用支付比例提升

次均住院费用近年下降，职工医保基金在不同级别医疗机构间支付住院费用比例相差不大，维持在约80%以上。次均住院费用方面，2019-

2021年持续增长，从2018年的11181元增长至2021年的12948元，从2022年开始至2025年次均住院费用下降，至2025年次均住院费用为

11522元。我们认为次均住院费用的下降与国家DRG支付政策的推进有关。住院费用基金支付比例方面，总支付比例从2018-2020年持续提

升，2021年开始下降，2025年总支付比例为84.10%，较2018年仍有所提升。其中一级及以下机构支付比例最高，在2025年为89.70%，而

三级机构支付比例最低，在2025年为83.10%。总体来讲，职工医保基金支付在不同级别机构间支付住院费用比例相差不大。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 12

图表14 2018-2025年职工医保次均住院费用（元） 图表15 2018-2025年住院费用目录内基金支付比例
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2.3.3 支出端：职工医保医疗费用流向药店端占比下降

医疗总费用除2020年外保持增长，费用流向主力仍为医疗机构，流向药店的费用占比降低。除2020年外，职工医保参保人员医疗总费用保

持增长，2018年总费用为12140亿元，至2025年为20620.69亿元。费用流向方面，主要流向医疗机构和药店，2025年流向医疗机构的费用

占比89.53%，流向药店的费用占比为10.47%，相对于2018年，流向医疗机构的费用占比上升，流向药店的费用占比下降。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 13

图表16 2018-2025年职工医保参保人员医疗总费用（亿元） 图表17 2018-2025年职工医保参保人员医疗总费用构成（亿元）

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

职工医保参保人员医疗总费用 YOY

0

5000

10000

15000

20000

25000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

医疗机构 药店

下载日志已记录，仅供内部参考



目录CONTENTS

1
4

Part2.职工医保：医保收入主力，参保人员在职退休比降低

Part1.医保总述：2025年当期结余增速转正，参保率高

Part3.居民医保：参保人数近年下滑，累计结余保持正增长

Part4.其他方面：医保目录内药品种类增长，医疗救助支出增长

Part5.投资建议及风险提示

下载日志已记录，仅供内部参考



3.1 居民医保参保人数近年下滑

居民医保参保人数近年下滑，居民医保基金收入维持正增长。城乡居民医保参保人数，在2020年后呈现负增长的趋势，2019年城乡居民参保

人数102483万人，之后逐年下降，至2025年参保人数为94213.27万人。居民医保基金收支方面，收入维持正增长，从2018年的6971亿元增长

至2025年的11237.72亿元，支出方面除2020年同比增速为负，其余年份支出为正增长，从2018年的6277亿元，增长至2025年的10678.63亿

元。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 备注：由于2019年新农合人数和居民医保参保人数合并，和2018年口径不同，故从2019年开始作图 15

图表18 2019-2025年居民参保人数（万人）及增速 图表19 2018-2025年居民医保收支（亿元）及增速
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3.2 2025年居民医保总费用略有下降

2018-2025年居民医保医疗总费用除2020年和2025年外保持增长。除2020年和2025年外，医疗总费用持续正增长，从2018年的10613亿元

增长至2025年的19782.35亿元。享受居民医保人次方面，除2020年外，享受居民医保人次为正增长，从2018年的16.2亿人次增长至2025年

的32.68亿人次。我国医保覆盖程度高，享受居民医保人次不断增长，医疗保障制度不断完善。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 16

图表20 2018-2025年居民医保医疗总费用（亿元）及增速 图表21 2018-2025年享受居民医保人次（亿人次）及增速

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

总费用 yoy

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

享受居民医保人次 yoy

下载日志已记录，仅供内部参考



3.3 近年居民次均住院费用下降，住院费用支付比例低于职工医保

2023年后居民次均住院费用下降，居民医保对住院费用的支付比例低于职工医保。居民次均住院费用方面，2018-2022年持续增长，2023-

2025年有所下降。次均住院费用从2018年的6577元增长至2022年的8129元，2025年降至7339元。我们认为次均住院费用的下降，与逐渐推

进的DRG支付政策有关。居民住院费用医保基金报销方面，2018年以来，除2021-2023年和2025年外，支付比例持续提升，总支付比例从

2018年的65.60%提升至2024年的68.60%，2025年下降至66%。其中，一级及以下机构每一年均为支付比例最高的机构，在2024年支付比例

达到81.50%，2025年下降到79.4%，而三级医院则为每一年支付比例最低的机构，在2024年支付比例为64.10%，2025年下降至61.7%。总体

来看，居民住院费用方面，居民医保支付比例均低于职工医保支付比例。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 17

图表22 2018-2025年居民次均住院费用（元）及增速 图表23 2018-2025年住院费用居民医保支付比例

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

次均住院费用 yoy

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

总支付比
例

65.60% 68.80% 70.00% 69.30% 68.30% 68.10% 68.60% 66.00%

三级 59.30% 63.60% 65.10% 64.90% 63.70% 63.20% 64.10% 61.70%

二级 69.10% 72.10% 73% 72.60% 71.90% 72.40% 73.30% 71.80%

一级及以
下

76.20% 77.50% 79.80% 77.40% 80.10% 80.80% 81.50% 79.40%

下载日志已记录，仅供内部参考



3.4 居民医保累计结余保持正增长

2018年后居民医保每年均有当期结余，累计结余保持正增长。基本医保结余方面，2018-2025年每年均保持有当期结余，但当期结余的数值

变化较大。累计结余方面，2018-2025年持续增长，2021、2023和2025年累计结余增速放缓。目前居民医保累计结余从2018年的4372亿元

增长至2025年的8742.11亿元，我们认为2021、2023和2025年居民医保累计结余的增速放缓，或与2021-2025年居民医保参保人数下降有

关。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 18

图表24 2018-2025年居民医保当期结余（亿元）及增速 图表25 2018-2025年居民医保累计结余（亿元）及增速

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

当期结余 yoy

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

累计结余 yoy

下载日志已记录，仅供内部参考



目录CONTENTS

1
9

Part2.职工医保：医保收入主力，参保人员在职退休比降低

Part1.医保总述：2025年当期结余增速转正，参保率高

Part3.居民医保：参保人数近年下滑，累计结余保持正增长

Part4.其他方面：医保目录内药品种类增长，医疗救助支出增长

Part5.投资建议及风险提示

下载日志已记录，仅供内部参考



4.1医保目录内药品数量持续增长

医保目录内药品数量持续增长。医保目录中药品数量持续增长，从2019年的2709个增长至2025年的3253个，其中西药的药品数量增速大于中

成药药品数量增速，西药药品数量从2019年的1370个增长至2025年的1857个，中成药药品数量从2019年的1339个增长至2025年的1396个。

另一方面，2021-2025年累计新增药品数量持续增长，从2021年的250个增长至2025年的949个，谈判药品报销人次从2021年的1.4亿人次增长

至2024年的2.8亿人次，2025年下滑至2.48亿人次。医保目录内药品数量的增长为医保参保人提供了更多选择。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 20

图表26 2019-2025年医保目录中药品数量（个） 图表27 2021-2025年累计新增药品数量（个） 图表28 2021-2025年谈判药品报销人次（亿人次）
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4.2 医保集采事件梳理

2018年至2025年，已累计开展11批国家组织药品集采，共纳入490种药品，已累计开6批国家组织高值医用耗材集采，覆盖心内科、骨科、眼

科等领域9大类高值医用耗材。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 21

图表29 2018-2025年医保局集采事件梳理

年份 事件 降幅

2018年

开展抗癌药医保准入专项谈判，将17种药品纳入医保目录 平均降幅56.7%
开展抗癌药省级专项集中采购，有69种抗癌药实现降价 平均降幅10%

开展国家组织药品集中采购试点，集中4个直辖市和7个副省级城市公立医疗机构部分药品用量，选择通过一致性评
价仿制药对应的通用名品种，在坚持质量和确保供应的前提下，采取集中带量采购实现以量换价。

平均降幅52%

2019年
“4+7”药品集中带量采购试点地区[10]25个中选药品平均完成约定采购量的183%，中选药品采购量占同通用名药品
采购量的78%。试点全国扩围后，25个通用名品种全部扩围采购成功

扩围价格平均降低59%

2020年

开展三批国家组织药品集中带量采购，涉及112个品种 平均降价54%

开展国家组织冠脉支架集中带量采购
中选支架从均价1.3万元左右下降至700
元左右

2021年
开展三批国家组织药品集中带量采购，涉及122个品种 平均降价52%
开展国家组织人工关节集采，髋关节平均价格从3.5万元降到7000元左右，膝关节平均价格从3.2万元降至5000元左
右

平均降价82%

2022年
开展第七批国家组织药品集中带量采购，涉及61个品种 平均降价48%

开展国家组织骨科脊柱类高值医用耗材集采，纳入5种脊柱类骨科耗材 平均降幅84%

2023年
开展第八批、第九批国家组织药品集采，涉及80种药品 平均降价57%
开展第四批国家组织人工晶体及运动医学类耗材集采 平均降价70%

2024年
开展第十批国家组织药品集采，涉及62种药品;开展第五批国家组织高值医用耗材集采，涉及外周血管支架、人工
耳蜗2个品种

——

2025年
开展第11批国家组织药品集采，涉及55种药品;开展第6批国家组织高值医用耗材集中带量采购，涉及药物涂层球囊、
泌尿介入2大类14个品种

——

下载日志已记录，仅供内部参考



4.3医疗救助支出增长，托底功能持续增强

医疗救助支出持续增长，托底功能持续增强。医疗救助方面，支出持续增长，从2018年的425亿元增长至2025年的794.24亿元，医疗救助托

底功能持续增强。受资助参加医保的人数在2018-2020年保持增长，2021-2025年逐年回落，至2025年受资助参加医保人数为7666.47万人。

中央财政安排医疗救助补助资金参与医疗救助，2020-2022年补助资金持续增长，2023年补助资金负增长，2024年持平于2023年，至2024

年补助资金为297亿元。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 22

图表30 2018-2025年医疗救助支出（亿元）及参加医保资助人数（万
人）

图表31 2018-2024年中央财政医疗救助补助资金（亿元）及增速
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4.4 异地就医政策持续推进，长护险参与人数持续增长

异地就医政策持续推进，长护险参与人数持续增长。异地就医服务持续优化，异地就医结算人次以及就医报销费用持续增长，人次方面，由

2020年的8238万人次，增长到2025年的4.73亿人次，费用方面，由2020年的3961亿元增长到2025年的8162亿元，在政策持续推进下取得

明显进展。长护险方面，2020-2025年参加长护险人数和享受待遇人数持续增长。参加长护险人数从2020年的10835.3万人增长至2025年的

30854.8万人，享受待遇人次从2020年的83.5万人增长至2025年的192.9万人。

资料来源：国家医保局，平安证券研究所 23

图表32 2020-2025年异地就医人次（万人次）及异地就医费用（亿元） 图表33 2020-2025年参加长护险人数（万人）和享受待遇人数（万人）
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5.1 投资建议

医保对医药行业有较大影响，目前医保控费已初见成效，多层次医疗支付体系的逐步成型也有助于未来创新产品的放量。

投资建议：药品领域建议关注：1）潜力治疗领域方面，除肿瘤与免疫等存量热门领域，可关注代谢领域（如减重）、慢病领域（如高血压、

高血脂）、中枢神经领域（如AD、帕金森）等方向。2）潜力技术平台方面，可关注小核酸药物、放射性药物（RDC）、CART疗法等方向。

建议关注百济神州、和誉-B、加科思-B、东诚药业、远大医药、甘李药业、通化东宝、众生药业、京新药业、康辰药业、苑东生物等。

器械：随着反内卷政策持续出台、大部分赛道集采出清、企业持续进行创新升级和国际业务拓展，行业基本面有望改善，关注相关业绩边

际改善机会。建议关注迈瑞医疗、惠泰医疗、迈普医学、微电生理。

25
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5.2 风险提示

 统计口径导致的数据计算误差：医保局2024年开始公布数据为基本医疗保险统筹基金收入、支出，不含职工基本医保个人账户收入、

支出，与之前数据存在统计口径误差，此外按照现行制度规定，居民医保个人缴费收入一般集中在第四季度到账，而支出在本年按月

列支，基金收入和支出的时序数额不尽匹配；

 医保政策风险：医保政策变化对医药行业产生影响，存在由于医保政策变化对行业带来的不确定性；

 药品研发不及预期风险：新药研发前期投入大，存在研发进展不及预期以及研发失败等风险。

 竞争格局加剧风险：国内创新药械公司多，有竞争格局加剧风险。

26
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