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广告篇 
 联想控股发展的历程和现状 

 联想控股在医疗领域的广泛布局 
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联想控股创立于1984年，三十余年取得了长足进步 

1984年，中科院计算所出资20万元，柳
传志等11名科研人员在这间传达室创办
了联想。 

截至2016年12月31日，联想控股综合
总资产约3223亿元人民币，员工总数超
过6万人。联想控股2016年营业收入约
3070亿元人民币。 
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联想控股发展历程 

1985年 

2015年 2001年 2010年 

2015年6月29日 

联想控股整体实现
香港主板上市
（HK3396） 

分拆出两间上市公司， 

联想集团（HK0992） 

和神州数码（HK0861） 

成立君联资本，
进入VC投资领域 

成立融科智地 

成立弘毅资本，
进入PE投资领域 

2003年 

专注IT主业 进入投资领域 展开战略投资 

Lenovo并购IBM 

PC，启动全球化 

2004年 

联想控股发布新
战略，启动战略

投资业务 

新战略启动后首
位核心资产成员
企业神州租车
2014年9月19日

香港主板上市
（HK0699） 

2014年 

1994年 

Lenovo上市
（HK0992） 

1990年 

推出自有
品牌电脑 

1984年 

推出联想
式汉卡，
“联想”
品牌诞生 

成立联想之
星，开展天

使投资 

2008年 



4 

联想控股是一间多元化投资控股公司 

深耕中国的实业家+投资人 

致力于投资企业的长期价值成长 

有价值观、正能量和社会责任感的企业 

助力成长出有规模的行业领军企业 
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战略投资 财务投资 

• 长期持有 

• 聚焦战略方向 

• 构建、优化投资组合 

• 打造支柱型业务 

• 提升被投企业价值 

• 财务回报为导向 

• 强调流动性和回报水平 

业务联动 

资金协同 

资源分享 

基于市场化原则，在各自专长的领域发展，覆盖企业发展的各个阶段 

业务模式 

 
业务模式:双轮驱动 
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持续成长的投资组合，医疗服务是重要投资领域 

联想控股 

战略投资 财务投资 

其他投资 

IT 创新消费 金融服务 
现代农业和

食品 
医疗服务 

风险投资 

私募股权 

投资 

天使投资 
化工与能源

材料 
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联想控股整个体系在医疗领域有广泛的投资 

财
务
投
资 

战
略
投
资 

口腔医疗服务 互联网医疗 神经专科服务 

PE 

VC 

天使 

核心资产 

http://www.legendholdings.com.cn/Pages/Index.aspx
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联想控股为被投医院提供的增值服务 

品牌 

联想控股 
成员企业 

背书 

强化医生信
赖，增强加

入意愿 
 

强化客户信
赖，增加来
源、降低 
营销成本 

与国内外医
疗/教育机构 
广泛的战略

合作 

政府信任 

各种政府资
源与政策支

持 

日常 
监管沟通 

战略 

联想 
战略制定 
方法论 

制定更符合
行业规律、
快速发展的

战略 

运营管理 

医院科学管
理运营体系 

搭建 

预算、核算
管理体系 

先进技术
（设备）建
设与引进 

长短综合的
薪酬激励 
体系 

管理和专业
技术培训 

资本运作 

投资并购 
专业支持 

对外重大 

合作 

资金 

长期性质的
股权投资 

切割联想控
股在银行的
授信，零差
率的平移 

人才 

国际和国内
相关专业顶
级技术专家 

各级医疗运
营管理人才 

与国内外高
校或医疗机
构建立人才
培训体系 
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认知篇 
 市场及政策 

 医院的商业特点 

 医院的分类和价值实现路径 
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医疗市场：发展空间巨大 

 

 存量市场规模大、发展空间巨

大——从2015年4万亿到2020年

8万亿 

 驱动因素： 

 庞大的人口基数 

 老龄化 

 国家保障性支出能力提升 

 个人对健康永无止境的追求和

支付能力的提升（消费升级） 

中国医疗卫生总费用增长趋势（2010-2015） 

2014年中国及其他主要国家人均医疗卫生费用情况（美元） 

中国人均医疗支出极低，有10倍的增长空间 
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医改政策：鼓励多元化办医 

（2009年3月） 
《中共中央 
国务院关于深
化医药卫生体
制改革的意见》 
 
 
鼓励和引导社
会资本发展医
疗卫生事业。
国家制定公立
医院改制的指
导性意见，积
极引导社会资
本以多种方式
参与包括国有
企业所办医院
在内的部分公
立医院改制重
组。稳步推进
公立医院改制
的试点。 

（2010年11月） 
五部委《关于
进一步鼓励和
引导社会资本
举办医疗机构
意见》 
 
鼓励社会资本
参与公立医院
改制。引导社
会资本以多种
方式参与包括
国有企业所办
医院在内的公
立医院改制，
积极稳妥地把
部分公立医院
转制为非公立
医疗机构，适
度降低公立医
院的比重。 

（2013年9月） 
《国务院关于
促进健康服务
业发展的若干
意见》 
 
 
鼓励企业、慈
善机构、基金
会、商业保险
机构等以出资
新建、参与改
制、托管、公
办民营等多种
形式投资医疗
服务业。大力
支持社会资本
举办非营利性
医疗机构、提
供基本医疗卫
生服务。 

（2012年6月） 
卫生部《关于
有序开展部分
公立医院改制
试点工作的若
干意见》 
 
公立医院改制
要纳入公立医
院改革工作中
统筹安排、有
序开展，坚持
积极稳妥、试
点先行的原则，
与事业单位改
革政策相衔接； 
公立医院资源
丰富的城市，
可引导社会资
本以多种方式
参与部分医院
的改制重组。 
 

（2014年5月） 
国务院办公厅
《深化医药卫
生体制改革
2014年重点工
作任务》 
 
推进政府办医
院改制试点和
国有企业医院
改制试点，着
力在调整存量、
体制机制创新
方面取得突破。 

2010 2012 2013 2014 2009 

（2015年6月） 
国务院《关于
促进社会办医
加快发展的若
干政策措施》 
 
 
进一步放宽社
会资本办医准
入，控制公立
医院规模、规
范公立医院改
制；加强财政
对社会办非营
利性医疗机构
的资金扶持；
推进医师多点
执业；将社会
办医纳入医保
定点范围等。 

2015 

近年来中央政府陆续发布了一系列政策法规，鼓励社会资本办医 

2016 

（2016年4月） 
国务院《深化
医药卫生体制
改革2016年重
点工作任务》 
 
 
积极推进国有
企业所办医院
参与公立医院
改革工作。研
究制订军队医
院参与城市公
立医院综合改
革试点的指导
性文件。 
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 患者主要是医院周边地区，医疗技
术水平越高能够覆盖的区域半径越
大。例如省重点学科能够覆盖省内
区域，而全国重点学科能够覆盖跨
省甚至全国区域。 

 医疗服务的模式创新一定程度上可
以扩大医院的服务覆盖半径，例如
发展网络医院、远程医疗。 

 区域竞争这一特点决定医院所面临
的竞争对手主要来自所覆盖区域内
的其它医院，只要在区域具有较强
的竞争力就可能吸引较多的患者，
并不一定需要成为全国领先的医院。 

 

国家级 

省级 

市级 

县区级 

医
疗
技
术
水
平 

覆
盖
半
径 

医院商业特点（1）：区域竞争 
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医院商业特点（2）： 
区域人口数量是医院发展规模的重要驱动因素 

医院收入 

门诊收入 

住院收入 

其它收入 

门诊次数 

次均门诊费用 

住院人次 

次均住院费用 

开放床位数 

平均住院天数 

床位使用率 

科室设置 

检查 

手术 

VIP 

体检收入 

…… 

当地人口数量、发病率 

当地人口数量、发病率 

医疗能力 

科室设置 

医保支付 

财政补贴 

体检人次 

次均体检费用 

当地人口数量 

健康意识 

单位与个人支付能力 

医保支付水平 

个人支付能力 

医院效率 

政府支付能力 
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医院商业特点（3）： 
倒啃甘蔗业务，普遍存在筹建期和爬坡期较长 

口腔医院 眼科医院 综合医院 

规模 1500平米, 30张牙椅 3000-5000平米 10万平米，1000张床 

总投入额 1840万 4000万 10亿 

筹备期 6个月 6个月-12个月 建设期3年(含筹备) 

盈亏平衡 2年 3年 5年-7年 

静态投资回报期 3.5年 5年 10年以上 

-40%

-20%

0%

20%

40%

0%
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40%

60%

80%

100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

医院开业年数 

一二线城市典型眼科医院财务预测 

收入增速(左轴) 净利润率(右轴) 

亏损期 

88% 

59% 

34% 
26% 

16% 
27% 24% 

32% 
25% 

20% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

200720082009201020112012201320142015201620172018

营业收入 EBIT 收入同比增速 

新建综合医院成长趋势 

单位：万元 

亏损期 
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医院商业特点（4）： 
爬坡期过后业务稳定，现金流充裕，抗周期性强 

 医院品牌需要过程，一旦有一定发展基础，客户就医习惯形成，粘性逐步增强，诊疗需求稳定增
长，现金流充裕，下行风险小。 

 现金流对股东正向贡献较大，后续需要投入资金较少。 
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不同行业 CFO/营业收入（2013年申万板块） 

单位：% 
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耗材成本 药品成本 收入 人员成本 折旧与摊销 管理费用 其它费用 结余 

药品采购
成本降低，
药品利润
率平均达
到30% 

减员增效：
降低整体人
员成本 

采购降低 

成本 
减少管理
人员，加
强管理，
提高效率 

按照行业平均水平
来看，民营医院税
后净利润15左右。 

虽然少了
财政补贴，
但通过提
高服务品
质、调整 

管理机制
能够增加
收入 

100

34 

6 

25 

7 

12 

11 

5 

公立医院成本收入结构 

增加 减少 

减少不必要
设备的采买
和浪费 

医院商业特点（5）： 
目前医疗市场化程度低，管理有红利 
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协和 

• 医院建成于1921年，由洛克菲
勒基金会创办。 

• 医院共有2个院区、总建筑面积
53万平方米，在职职工4000余
名。 

• 开放住院床位2000余张，年门
诊量近300万人次、年出院病人
约9.5万余人次。 

• 收入规模：超过40亿元。 

郑州大学第一附属医院 

• 始建于1928年9月； 

• 医院有河医、郑东和惠济3个院
区，建筑面积120万平米，在职
职工10858人； 

• 开放住院床位10000张，年门诊
量600万余人次，年出院病人41

万余人次，年手术台数25万余
台； 

• 2015年收入规模：84亿元。 

 

梅奥 

• 1864年由梅奥医生在明尼苏达
州罗切斯特市创建。 

• 3家医院，数十家诊所，床位
1500，共有6.4万职员。 

• 年接待病人132万，住院人数
12.8万，住院天数61.2万人·天； 

• 2015年收入：103.2亿美元，营
业净利润5.26亿美元； 

• 总资产140亿美元，净资产72亿
美元。 

医院商业特点（6）： 
发展持续时间长，单体规模潜力大，可孕育百年企业 
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医疗服务机构的简单分类 

种类 特点 分类 

综合医院 

 

• 单体规模较大、分级管理； 

• 管理难度相对较大、公立医院优势明显； 

• 易积聚优势学科，形成医教研优势； 

• 经营较稳定，潜在利润率10-15%； 

• 可在区域内建立三级医疗网络发挥协同。 
治疗
型医
疗服
务 

技术型 

专科医院 

技术主导：心脏、肿瘤、脑科、骨科等 

• 对其他学科有一定依赖； 

• 技术要求高； 

• 技术团队建设及培养、输出需要较长时间； 

• 医保覆盖； 

消费型 

专科医院 

服务主导：口腔、整形美容、眼科、妇产、体检、康复 

• 业务相对独立、与公立医院差异化竞争； 

• 不依赖医保； 

• 消费服务特征明显； 

• 管理标准化程度高、适合连锁复制； 

• 利润率高，单体净利润20%-30% 

消费
型医
疗服
务 
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不同类型医疗机构成长特点 

收入 

时间 

消费型专科 

技术型专科 

综合医院 

不同类型单一医疗机构的成长速度示意 

• 相对而言，消费型专科早期成长速度
更快，但单体天花板比较低，又因为
复制能力强，所以加上复制，医疗机
构能获得普遍较快的增长速度； 

• 比较挑战的是综合医院早期，起步投
入比较大，增速较慢，需要全面的建
立能力的过程，但一旦打好基础，增
长时间会更长，单体规模也更大； 

• 技术型专科的单体增长速度和复制性
介于消费型专科和综合医院之间，既
难以像消费型专科一样快速复制和爬
坡，又在早期成长速度和复制上优于
综合医疗，可以在全国实现有限数量
的复制。 
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投资价值实现路径 

扩张模式：标准化复制模式 

技术门槛相对较低，管理标准化程度高，适合利用资本快速扩张。这类业务相对独立，
且每类业务有各自特殊性，可做单线投资，将来独立上市，不需跨行业整合。 

 

 

消费型专科 

技术型专科和综合医疗 

扩张模式：平台搭建，衍生扩张，产业链整合 

 

技术性专科：一二线城市切入，在细分领域形成学科优势，占领技术制高点，形成技
术输出能力，并购区域外一、二级综合医疗，建设专科突出优势，形成“大专科、小
综合”医院。 

 

综合医院：政策性和市场竞争原因，一二线标的少，三四线政策鼓励，易形成相对优
势，加强优势学科建设，形成“大专科、小综合”医院。 



21 

管理效益最大化 

• 企业化管理 

• 学科建设 

平台价值最大化 

• 规模化经营 

• 资本市场对接 

协同价值最大化 

 

板块价值最大化
（产业链延伸） 

1 

2 

3 

4 

医院投资的价值多层次实现 
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展望篇 
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随着医疗改革的深入、政策的鼓励，越来越多的理性产业
投资人进入到医疗产业领域，带来长期充足的资金、先进的运
营管理理念，相信我们只要尊重医疗本身的规律，不断深耕，
在不久的将来中国会有自己的HCA、凯撒和长庚医疗集团！ 



谢谢！ 

 

 

 


