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1

近两年肿瘤医疗服务资本市场回顾

（1）传统医院融资与并购齐头并进，创新公司各具一格引资本关注

从交易数量来看，近两年每年肿瘤服务融资交易都在15起左右，从融资金额上来看
，2021年整体融资金额更是超30亿元，较2020年增加100%，其中，肿瘤龙头专
科医院集团以及搭载数字化技术而生的新兴肿瘤服务平台，近年更是陆续完成了大
手笔的交易融资。

肿瘤医疗服务是最具技术壁垒和运营要求的专科之一，因此投资者对该赛道一直秉
持着挑剔的目光，除了看标的本身的可盈利程度之外，更看重其整体业务发展规划
，也因此呈现出肿瘤服务赛道不出手则已，一出手就是大项目的特点。

图2：近2年肿瘤赛道私募融资交易变化趋势
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（2）盈利标的稀缺备受上市公司青睐，细分专科肿瘤集团已崭露头角

浩悦资本对近两年来肿瘤医院的融资事件进行了盘点，大致上讲交易分为两类：一
类是如海吉亚、盈康生命等上市公司对肿瘤专科医院发起的并购交易，另一类则是
肿瘤医疗集团未上市公司的内生外延发展之路。

兼并与收购方面，上市公司开始布局肿瘤医疗服务，一是为了将新收购的医院与原
下属医院实现良好的医疗资源和运营优势互补协同；二则是在区域布点，由点成面
形成一定的联动效应。
顺应肿瘤医疗服务市场长期存在供需不足现状，我们预期肿瘤医疗服务并购市场仍
有交易机会，有资金和运营实力的主体有希望去做产业整合和提质增效。

另外，从被收购的标的上来看，上市公司的出手对这些肿瘤医院来说要求更加严格
：首先被收购标的需要是在区域具备一定的影响力，其次是需要具备肿瘤特色；最
后该标的要是盈利的、且收入增长稳定在10%及以上。相比收购综合医院（严肃医
疗领域）而言，综合医院估值定价一般在1-3倍的PS；而对于肿瘤医院而言，条件
则更为苛刻，一家称得上是优秀的肿瘤医院需要是学科能力提升和收入利润增长是
稳健的，这对于民营医疗的要求是比较高的，因此含金量（估值）也是显然易见了
。

表1：近2年肿瘤医院兼并与收购事件统计
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资料来源：浩悦研究院数据库及公开资料

（3）肿瘤治疗迎来数智时代，互联网医疗、AI等成热门方向

随着诊疗理念和技术的发展，肿瘤已经进入了精准诊疗和多学科综合治疗时代，近
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些年数字医疗的兴起，也是让传统医疗服务迎来新的结合方向。从近两年的融资事
件来看，有不少新锐公司受到了投资机构以及互联网大厂的关注，超亿元的大型融
资频频出现，展现了对数智医疗的的认可。

从偏好领域来看，以互联网医疗为主的数字化平台最为热门，如专注肿瘤领域大数
据平台研发的零氪科技、抗癌学术专业平台搭建商良医汇均获得多轮知名投资人加
注；其次是专注于医疗资源优化配置的公司，如结合AI智能肿瘤辅助诊断的海心抗
癌，也已获得了数亿元的资本加持；还有专注肿瘤病患营养康复的，如楚动智能等
，也完成了其各阶段的融资计划。

表3：近2年肿瘤相关产业私募融资事件统计

资料来源：浩悦研究院数据库资料及各公司公开资料

（2）机遇2：诊疗环节布局不均形成差异化互补机遇

根据国家癌症中心的数据，我国恶性肿瘤的5年生存率，10年间已从30.9%提升到4
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0.5%。但是美国癌症协会(ACS)发布的《2020年癌症统计数据报告》显示：2009
年至2015年，美国所有癌症整体5年生存率为67%。相较我国的40.5%，差距仍比
较明显。

图5：中美癌症生存率对比

在提升肿瘤放射治疗的应用上，海吉亚、盈康生命、珂信健康都有各自独到之处。
例如，海吉亚通过收购伽玛星获得放疗设备知识产权并进一步渗透放疗设备全产业
链，既有肿瘤放疗治疗服务，也有第三方放疗业务，同时也为自有医院提供技术和
设备支持；盈康生命最初则是通过收购玛西普进入了肿瘤放射治疗器械领域，随后
转型为医疗服务与医疗器械双轮驱动的肿瘤治疗品牌。珂信健康在自有医院高效率
运营放疗中心，做出了极为成熟的放
疗模型。总体放疗盈利模式较为成熟、具备高度可复制性，尚有广阔市场空间。

图7：放疗与医疗服务结合的三种形式
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3

机遇与挑战并存，韧则行远

在肿瘤医疗服务市场这样一个广阔需求的市场，我们已然看到一些玩家逐步突围出
来，他们具有以下特点：

1）肿瘤医疗服务手段多、链条长、综合属性强，对于民营肿瘤医疗服务来说既是
挑战也是机遇，在大的服务版图中若能结合资源基础、区域竞争态势和自身特色进
行精准定位，将有利于形成差异化竞争优势；

2）形成医疗质量和疗效导向的管理体系将为扩张带来有力基础；

3）把握肿瘤上游生物医药和器械创新领域的新机遇，构筑特色学科体系；

4）灵活利用蓬勃发展的肿瘤领域大数据、数字疗法、保险支付等创新工具为自身
赋能

总体而言，
肿
瘤医
疗服务市
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场空间广阔，水大
鱼大，而唯有坚韧者方能持续前行，
产出价值
。最终回归医疗和商业的本质，即是否
可以
在时间的维度
上，在患者心目中，立下品
牌之锚，这个旅程任重道远
。我们相信那些更好找准定位、实现患者获益，且长期致力于技术和服务体系提升
的优秀项目，一定可以在资本市场崭露头角。
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