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医疗健康

新冠疫情之后，医疗健康领域的投资机会在哪里？
编者按：

新冠疫情折射出中国在卫生健康领域的治理体系尚有巨大的提升空间。可

以预计，经此一役，中国政府必将痛定思痛，采取措施，加大投入。卫生

健康领域的治理体系完善，离不开该领域企业的发展、技术的进步，行业
发展迎来进一步的系统性利好。

与此同时，在新媒体等多种因素的作用下，新冠疫情对于社会公众带来的

心理影响远远胜过 SARS。我们相信，消费者在未来相当长一段时间，对

于卫生健康的重视和支出，也将远远胜过以前。

基于这样的趋势判断，松禾医疗健康投资团队对疫情之下的行业表现进行
了深入调研分析，试图找出未来的一些投资机会。

核心观点：

 以自主创新与国产替代实现控费与提质，是我国医疗行业未来很长
一段时间的发展主旋律。

 疫情带来的短期市场波动较多，我们认为，有能力去辨别热点真伪、
具备前瞻洞见和长期视角的投资人，才能挖掘到更有成长价值的投
资机会。

 精准医疗时代的市场机会贯穿“防、诊、治、付”四个环节。

 本次新冠疫情将会极大提高疫苗市场的渗透率和新型疫苗投资关注
度。

 不断自我迭代的创新型、平台型 IVD公司在未来五年具有更多的增
长动能。

 传染性疾病的创新药物及创新疗法开发有望吸引更多投资人目光。

 新冠疫情将一定程度加速医疗产业链各个环节的数字化转型，但互

联网医疗商业化变现难的困境是否能在短期内得到解决仍是一个问

题。
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医疗健康行业是松禾资本重点战略布局的领域。此次疫情形势下，我们看到医疗各细分

赛道百舸争流，竖起驰援疫情的旗帜，尽己所能逆流而上。松禾医健团队作为华大集团

牵头的“抗疫灭毒联盟”的共同发起人，与众多行业从业者一起为抗击疫情贡献绵薄之

力。过程中，我们用心倾听一线抗疫先锋的声音，用心观察整个医疗产业链不同环节的

通力合作，整理出以下几点思考与大家分享。

一、从抗击疫情行动看医疗行业国产替代大势所趋。

随着全球先进制造业产能转移以及国内高端医疗设备制造能力的提升，中国已经成为医

疗器械的重要出口国。与此同时，为推进国产医疗器械行业的发展，监管层出台了多项

措施鼓励采购国产品牌，进一步加速了国产医疗器械的进口替代进程。在疫情防控进入

攻坚阶段之际，以华大、圣湘、普门、迈瑞等一批优秀民族品牌，第一时间投入战“疫”；

同时，大健康产业链上每个环节的企业都积极采取各种措施为打赢抗疫阻击战保驾护航。

以自主创新与国产替代实现控费与提质，是我国医疗行业未来很长一段时间的发展主旋

律。我们期待在检验、影像、心血管、普外科、骨科等众多科室看到更多高质量民族品

牌的崛起。

图表 1：从抗击疫情行动看医疗行业国产替代大势所趋

二、疫情防控的市场机会贯穿“防、诊、治、付”四个环节。

这次疫情充分暴露我国在防疫、医护、医院等医疗卫生领域投入不足。对于投资机构而

言，疫情促使医疗投资人更加理性谨慎地正视大健康行业的投资节奏、估值体系、赛道

偏好等基本面。我们总结起来，疫情形势下的细分市场机会众多，贯穿整个患者医疗流

程的“防、诊、治、付”四个环节。
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图表 2：疫情防控的市场机会贯穿“防、诊、治、付”四个环节

作为以长期主义价值投资为理念的创投机构，我们需要强调，一二级市场对医疗行业的

细分投资机会有着不一样的关注重点。比如，一次性医护物资在二级市场得到大力关注，

而这显然不是创投机构会选择重点挖掘的前沿领域与价值洼地。疫情带来的短期市场波

动较多，我们认为，有能力去辨别热点真伪、具备前瞻洞见和长期视角的投资人，才能

挖掘到更有成长价值的投资机会。

在“防、诊、治、付”四个环节，我们与多位战斗在防控疫情一线的成熟公司企业家、

创业者以及投资人进行了深度交流，梳理出我们认为更具增长动能和长期价值的细分赛

道。

图表 3：一级投资者的关注重点有别于二级投资者

三、疫情防控下，新型疫苗技术备受关注。

新冠病毒的预防除了佩戴口罩、避免聚集接触、勤洗手等物理预防方式以外，最重要的

预防方式就是抗病毒新型疫苗的使用。从功能角度，疫苗分为预防性疫苗和治疗性疫苗。

从制备角度，疫苗分为含活微生物体的疫苗和不含活微生物体的疫苗。
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图表 4：疫情防控下，新型疫苗技术备受关注

传统疫苗研发周期长、壁垒高等因素导致疫苗产业发展较慢，在本次新冠病毒爆发后，

新型 mRNA疫苗显得格外耀眼。该类新型疫苗较传统疫苗有如下几个优势：

 安全性高。mRNA疫苗在细胞质起作用，不会整合进入靶细胞基因组，几乎无致癌

风险。同时由于 mRNA会自然降解，安全性显著提高。

 免疫原性低。mRNA疫苗可以诱导 T细胞和 B细胞免疫应答，引起免疫记忆，实现

“一次表达，多次传递”的效果。

 制备时间短。标准化生产条件下，10天即可完成制备。

当前 Moderna的 mRNA疫苗已经完成临床样品生产，从确认 mRNA疫苗序列到临床样

品制备，仅用了不到一个月的时间，该品种有望短期内进入临床研究阶段。深圳源兴基

因作为国内领先的病毒制剂 CDMO企业，曾在 2003年“非典”爆发后开发 SARS病毒

疫苗，并在本次新冠爆发后率先与国内两家研发机构合作申报 COVID-19疫苗的开发工

作。我们认为，本次新冠疫情将会极大提高疫苗市场的渗透率和新型疫苗投资关注度。

四、疫情防控再次强调疾病诊疗关口前移，对体外诊断(IVD)
行业是重大利好。

新冠状病毒检测当前只有荧光定量 PCR方法和测序方法两种被认可的方法，目前获批通

过的试剂盒多是基于荧光定量 PCR方法。面对来势汹汹的病毒，IVD行业以自豪的中国

速度、众志成城的决心从免疫诊断和 PCR检测产品的研发、基因组测序、第三方医检所

等维度加入了国家抗疫保卫战。与此同时，诊疗关口前移的概念在此次抗疫中深入人心，

对各类疾病如何通过先进技术实现“早筛”是社会对整个医疗行业提出的问题。

从前瞻性视角出发，我们认为，最受 IVD创业者及医疗投资人关注的核心技术在以下几

个方面：

 全自动样本处理设备，可以将检测所必须的样本核酸提取时间和人工操作显著缩短，

大大提升实验室的样本处理能力；

 “样本进、结果出”的全自动、低成本分子 POCT产品；
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 基因测序（NGS）用于病原微生物的诊断，也在实践中显示了在检测敏感性、样本

通量以及病毒变异监控等方面的优势，是针对行业痛点的补充性技术，大大填补了

行业空白。

图表 5：疫情防控利好诊断行业；NGS用于病原微生物的诊断广受关注

一方面，我们看到众多 IVD厂商争相研发报证，另一方面在诊断实践中，我们也看到依

然存在如检测能力受限、假阴性偏高等种种挑战。事实上，经历了近十年的普涨后，我

们看到整个体外诊断行业已经从野蛮生长渐渐过渡到精细运作。医保“通缩”控费背景

下，市场和公司都在分化。过往“销售为王”的成长模式将慢慢向“产品为王”转化。

能够提供整体解决方案将成为企业的核心竞争优势。在本次“火眼”实验室的规划、建

设和运营过程中，华大基因表现出的全流程管控能力以及医学实验室运营经验，令人敬

仰。我们认为，不断自我迭代的创新型、平台型 IVD公司在未来五年具有更多的增长动

能。

图表 6：医保控费下，从粗放到细分，IVD行业马太效应显现

五、疫情阻击战打响，创新疗法进入快车道。

面对新冠疫情的突发，治疗性药物的研发成为行业关注的焦点。通过对新冠病毒全基因
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组序列进行解析，进而对其编码的非机构蛋白、结构蛋白和辅助蛋白的结构确证，获得

开发抗病毒药物的重要靶点。主要包括两类创新技术：

 采用“老药新用”的方法：筛选已上市和在研的核苷类似物药物，如利巴韦林、法

匹拉韦和瑞德西韦等，靶向宿主的药物，如聚乙二醇化干扰素α-2a和-2b，以及免

疫调节剂，如氯喹及其衍生物等；

 采用干细胞治疗方法：通过免疫调节的方式，降低细胞因子风暴对机体损伤，分泌

细胞营养因子改善肺部微循环，同时避免激素的过度使用产生的人体副作用。

本次新冠疫情属于突发性事件，一方面国家将持续加大公卫预防的投入，另一方面国内

的 VC、PE机构也将增大医疗领域的投资。医疗投资的逻辑仍未发生根本性的改变。我

们认为除了临床上尚未满足的需求依然是医疗投资人重点关注的赛道以外，传染性疾病

的创新药物开发将成为未来投资的又一热点。

图表 7：疫情阻击战打响，创新疗法进入快车道

对于创新药物的投资，我们认为应在如下几个方面进行深度思考：

 病理及机制的理解：病理及药物作用机制是否明确；

 有效靶点的筛选：药物作用靶点是否为已知的成熟靶点，相同靶点的竞品是否竞争

激烈；

 药物研发工具的选择：虚拟筛选平台、DNA甄别技术及人工智能工具等研发工具是

否应用；

 剂型及给药方式的权衡：是否考虑工业药剂学和治疗目的的合理性；

 安全性和有效性的考量：是否考虑临床方案设计的关键点。

 工业化生产的评估：是否考虑生产成本、生产周期及生产设备的匹配性；

六、医疗服务迎来历史性机遇？

同时，为新药开发服务的 CRO/CDMO公司及人工智能技术服务平台再次获得了医疗投资

人的关注，两者是新药研发的整条产业链上重要环节。此外，医疗信息化、医药物资流

通和医药电商也突破了很多限制，重新进入医疗投资人的视野。
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图表 8：医疗服务迎来历史性机遇？

对于医疗服务的投资，我们认为如下几个方面是需要重点关注：

 规模效应：是否具有行业规模效应，其带来的成本优势是企业的核心竞争力；

 渠道能力：区域渠道覆盖情况数量的广度，多级渠道分布的深度以及渠道体系的建

立和执行情况是商业化能力的核心体现；

 盈利模式：关注企业的财务指标和盈利的可持续性。

七、疫情形势下，互联网医疗热度上升，风口真的又来了吗？

图表 9：疫情形势下，互联网医疗热度上升，风口真的又来了吗？

随着本次疫情的扩散，我们看到“互联网医疗”再次来到聚光灯下。在过去的五年中，

围绕患者旅程，从疾病诊疗咨询、找药和送药、患教工作、慢病管理、医保支付等方面

都出现了不少数字化创新举措。不可否认的是，新冠疫情将一定程度加速医疗产业链各

个环节的数字化转型。更多的 C端用户将开始习惯使用互联网医疗服务，更多的医疗机

构、医生群体及监管部门也将意识到互联网入口的重要性。加上“分级诊疗”、“医药

分家”、“处方外流”势在必行，互联网在“诊、治、付”一整个生态闭环中的赋能是

我们可以预见的。

尽管如此，互联网医疗商业化变现难的困境是否能在短期内得到解决仍是一个重要问题。

我们认为，互联网能否有效嵌入现有医疗体系仍然存在以下挑战：
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 患者用户的留存与变现

 医疗数据的标准化

 特定病种诊断及治疗流程中的线下属性

 互联网医疗纳入医保支付范畴的实际程度

互联网医疗实际仍是一个十分宽泛的领域。每一个项目的商业模式中，创业者需要紧密

结合病种的特性、患者的特征、特定处方的可得性以及特定买单模式，深入理解个中未

被满足的需求，从而形成能够在所选特定场景下真正落地的数字化创新方案。

八、松禾医健基金：精准医疗时代的谋篇布局

图表 10：松禾医健基金：精准医疗时代的谋篇布局

九、结尾的话

春暖花会开，否极泰将来。我们坚信，越在不确定的时刻，越要寻找和创造确定性的价

值。在危机中寻找机遇，以变革直面挑战，松禾资本期待助力更多优秀的民族企业，进

一步推动国家医疗大健康产业的升级与发展。
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关于松禾

松禾资本（松禾创投）成立于 1997年，由创业投资人厉伟和罗飞先生发起设立，核心团队拥有超过 20年的科技投资经

历。松禾资本的资产管理规模超过 160亿元，已经投资项目 350多个，其中一半为早期科技项目。通过 IPO或被上市公
司并购退出的项目 60多家，新三板挂牌数 14家。松禾资本对于人工智能、先进制造、新能源、新材料、生物医药等多个

科技领域拥有丰富的投资经验。

松禾资本是华大基因、柔宇科技、光启科学、光峰光电、摩方材料、德方纳米、瑞凌新材料等企业的天使投资人。松禾资

本总部位于深圳市，在北京、上海及广州设有分支机构。

2019年，上交所科创板共受理松禾资本投资的 7家科技公司，其中已有 6家实现科创板挂牌上市；创业板方面，松禾资
本也收获 2家上市的成绩。

关于松禾医健基金

医疗健康方向是松禾资本的主投资方向之一，松禾医健基金执行事务合伙人、松禾资本创始合伙人罗飞先生当选中央电视
台“2019中国最受创业者欢迎的十大投资人”。他本科、硕士均毕业于北京大学，多次获得清科、投中、融中的奖项。

松禾医健基金专注于生命科技大健康领域，规模 15亿元，重点投资基因检测的精准医疗技术、新型生物药与合成化学药、
创新医疗器械及数字医疗。投资阶段涵盖早中期及成熟期各个阶段。

松禾资本

深圳

地址：福田区深南大道 1006号国际创新中心 C座 16、18楼
邮编：518026
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