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2023年上半年中国医疗健康行业情况总结

医疗健康行业整体承压，基金出手更为谨慎，医疗企业需要尽快适应潮水退去后的多种变化
我们很高兴和大家分享2023年上半年的中国医疗健康行业投资和退出报告。

在之前的2022年度报告中，我们预测2023年的开始会延续2022年的谨慎投资风向，但实际2023年上半年的情况比预测的都更为严峻。
美元基金的保守，二级市场估值的大幅下降和短时间的窗口关闭，再叠加反腐政策的出台，导致2023年每个季度的交易量均低于2022年
同期水平，单月的交易量下降到100笔以下。

但是在严峻的市场挑战下，我们依然看到了诸多亮点。上半年中国创新药公司授权出海的项目首次超过了授权引进的项目数量，同时，
在和2022年同期授权出海项目数量基本持平的情况下，交易额为去年的三倍，这进一步说明了海外大药厂对国内技术的肯定。而且，我
们也看到诸多创新药药企在上半年的销售表现喜人，也体现了巨大的市场需求和竞争实力。而回到资本端，即便2023年上半年的基金募
资总额下滑到7000亿元，但2021年私募股权基金的综合募资总额达到创纪录的2.2万亿元，而2022年依然保持强劲达到2.1万亿元，其中
三分之一到四分之一都会配置在医疗领域，所以可能到2025年，市场上的可投资金余量还是充分的。

当然短期的挑战会持续，估值的预期需要得到回调，我们也建议医疗企业的创业家们要开源节流，拥抱更多样性的资金渠道和种类，专
注到管线或是产品本身的竞争力，同时在一定时期内将有限的资源按照优先级来分配。

政策颁布后的阵痛期过后，我们坚信中国的医疗产业将有更为稳定和健康的长期发展。无论是巨大的临床市场，老龄化的趋势，还是中
国底层原研技术的提升，都会带动整个行业的持续发展，但向上的曲线会是平滑的，也会是理性的。
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中国医疗健康行业2022年至2023年上半年基金投资事件统计

领域（交易数量） / 年份 2020年 2021年 2022年 2023H1

生物制药 576 842 604 188

医疗器械 465 626 498 184

诊断/工具 279 289 212 40

研发生产外包服务 136 171 124 37

医疗服务 563 663 350 98

总计 2019 2591 1788 547

2020-2023H1中国医疗健康各领域风投交易数量2 从2022年开始，中国医疗健康市场风投交易
总资金规模和交易数量均出现大幅锐减。继
2021年达到创纪录的约2213亿元1总投资额和
2591起交易，2022年在总投资金额上骤降约
50%为1100亿元，且交易数量下降约31%为
1788起。2023年上半年的交易数量持续下降
的趋势，总体发生547起，较去年同期下降
42%；总交易额在490亿元左右，同比下滑了
接近50%。

 按季度来看，自2021年达到单季度600笔以上
的交易之后，2022年各季度数据均低于2021
年同期，与2020年相比仅有一季度数据高于
同期。2020年和2021年的交易数量均呈现每
季度逐步升高的迹象，而2022年情况相反，
四季度是本年度交易数量最少的一个季度，意
味着未来交易数量可能出现进一步下探。

 和预测一致，2023年季度交易数量持续下跌
到400起以下，二季度更是回到2019年的季度
水平。

 上述现象原因包括：1）国际政治环境以及境
外美元LP的谨慎，造成了美元基金的募资困
难，或是对各地区分配的结构有所调整；2）
国内医疗反腐的政策出台以及集采的深度推广，
造成了市场的不确定性；3）估值体系重塑，
由于二级市场的后市表现乏力，科创板上市受
阻以及海外市场的流动性紧缺，导致投资人对
于一级市场的现有估值要求回调。

交易数量（起）
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美国及欧洲医疗健康行业2023年上半年基金投资事件统计

2023H1美国及欧洲医疗健康各领域风投交易数量 美国和欧洲市场在2022年，特别是从二季
度开始，在交易数量和交易金额上同样经
历了大幅下滑。但是，从2022年四季度开
始，每季度的交易金额趋于平稳，而交易
数量在2023年开始更是出现反弹。交易规
模的平稳和交易数量的增加，在一定程度
上说明了估值的下降。

 美国和欧洲市场在2022年下滑的表现第一
和中国市场类似，由于上市窗口的关闭，
及上市公司疲软的后市表现，对一级市场
的公司估值产生了压力；二是由于一些海
外的大规模后期基金放缓了pre-IPO投资，
同时一些转型基金也暂停了医疗领域的新
投资。

 细分赛道来看，健康科技领域和诊断工具
领域交易规模下降比较大，投资人更倾向
于早期投资，而非中后期投资。同时，这
两个领域在2023年上半年，都没有IPO事
件。

交易数量（起）
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2020年 2021年 2022年 2023H1

领域
（亿美元） 美国 欧洲 总计 美国 欧洲 总计 美国 欧洲 总计 美国 欧洲 总计

生物制药 225.32 47.95 273.27 316.30 69.46 385.76 249.60 47.87 297.47 83.38 19.60 102.98

健康科技1 117.70 16.05 133.74 331.33 28.81 360.14 132.93 38.61 171.54 50.21 5.88 56.09

诊断/工具 91.28 17.55 108.83 119.88 27.13 147.01 79.68 15.82 95.50 19.24 8.78 28.01

医疗器械 57.64 8.50 66.15 67.94 23.83 91.76 67.98 15.49 83.47 23.80 9.12 32.93

总计 491.97 90.40 582.37 835.81 149.27 985.08 530.43 117.83 648.26 176.91 50.88 227.79

注：1）本页所列健康科技行业交易总额不包括与其他领域重叠的健康科技领域交易。融资数据包括美国和欧洲获风投注资公司的私募融资。各轮融资日期可
能根据后续追加投资进行调整。
资料来源：PitchBook和硅谷银行专有数据。



风投机构
（总部位于中国境内）

风投机构
（总部位于中国境外） 企业创投

155 63 48

134 34 33

117 22 30

115 22 25

95 18 19

91 18 19

87 15 15

86 10

过去三年最为活跃的投资机构汇总

2020-2022年中国境内最活跃投资机构（基于交易数量）
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 相较于2018-2020年，近3年交易最活跃风投
机构，其交易数量整体出现大幅提升。总部位
于境内的风投机构，其交易活跃度仍显著高于
总部位于境外的机构与企业创投机构。

 红杉中国是近3年来交易最为活跃的机构。
2022年出手次数较2021年下降58%，投资A轮
及更早期轮次比重从40%提升至55%。其余活
跃机构也出现出手次数下降、投资轮次集中
在早、中期的情况。

 企业创投中，交易活动较活跃的企业包括泰格
医药、腾讯投资、复星医药等。泰格医药作为
创新药CRO公司，更偏向天使轮、A轮等早期
项目，且投资了32家生物制药公司。相较而
言，复星医药从投资轮次和投资细分赛道而言
都较为平均。

 2022年，头部机构的交易活动总体集中在早
期阶段。相较于2018-2020年头部机构对B轮
及晚期轮融资的偏爱，资本当下更偏好具有
高成长潜力的早期初创企业。



2023年上半年活跃投资人

 2023年上半年，活跃投资人的格局发生了一
定变化，除传统综合类大基金如启明、红杉、
高瓴创投、君联等依旧活跃在前十之外，一些
医疗垂类基金如礼来、博远等远没有过往几年
活跃，而取而代之的是国资类背景的基金和地
方产业基金，比如毅达资本、苏高新创投、越
秀产业基金等等。

 企业创投中，泰格医药（及多只参投的GP）
依然非常活跃，但是跨界投资人，类如腾讯、
百度等之前在医疗服务领域活跃的产投，在
23年上半年都很少出手。腾讯在过往18个月
仅出手三次，而百度仅出手一次。
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注：指泰珑投资管理的泰鲲基金。

2023H1中国境内最活跃投资机构（基于交易数量）



2022年至2023年上半年代表性大额交易（规模10亿元以上）

生物制药 研发生产外包服务 医疗服务

2022-2023H1中国单次投资活动规模超过10亿元的交易

2022年8月2日
3亿美元融资

2022年8月2日
2亿美元融资

2022年12月29日
2亿美元融资

2022年12月31日
超15亿元人民币融资

2022年7月19日
1.6亿美元融资

2022年7月5日
1.5亿美元融资

2022年2月10日
4亿美元融资

2022年7月3日
超10亿元人民币融资

2022年1月27日
73.3亿元人民币融资

2022年6月15日
3亿美元融资

医疗器械
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 随着医疗行业估值的调整与全球流动性的收紧，
2023年上半年，仅发生4起规模超10亿元的交
易，且仅发生在生物制药和研发外包领域。值
得注意的是，在生物制药领域的两起大额交易
都非肿瘤类相关赛道公司。而在研发外包领域，
投资人尤为青睐上市公司内部孵化或剥离的新
公司，如上海维亚和康龙生物。

 2022年共发生9起规模超过10亿元的交易事件，
而2021年为45起；大额交易中，60%的项目
还 是 发生 在生 物制 药赛 道 ，而2021 年仅 有
35%。2021年，有14起美元交易的规模在2亿
美元及以上，头部项目规模达15亿美元；受
政 策 、 资 金 、估 值 等因 素 影 响 ，我 们 预 期
2023年的最终的大额交易数量和规模都会进
一步低于2022年的水平。

 2022年，医疗服务最大规模的交易首次出现
在消费医疗领域，同时，巨子生物也在同年实
现上市退出，预示着该赛道将会受到更多关注。
2022年，医疗器械仅有一起超过10亿元的投
资项目，而2021年该赛道则有8起大额交易。
诊断/工具领域仅在2021年的药明奥测出现过
单次融资规模超过10亿的交易。然而2023年
上半年，医疗服务、医疗器械和诊断/工具这
三个赛道都没有出现10亿元以上的大额交易。

注：折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。

2023年4月20日
3.15亿美元融资

2023年1月8日
2.24亿美元融资

2023年6月13日
1.5亿美元融资

2023年6月29日
超11亿元人民币融资



生物制药公司2022年至2023年上半年投资概况

2020-2023H1中国生物制药交易活动数

2022-2023H1中国生物制药交易规模前5大投资活动

公司 主营业务 地域 投资金额及时间 轮次 投资方

海森生物 慢性病与老年病药物研发商 安徽 3.15亿美元
2023H1 A轮 康桥资本，Mubadala

泰邦生物 血液制品、生物制品 山东 3亿美元
2022年 A轮 阿布扎比投资局，

GIC新加坡政府投资公司等

博锐生物 创新生物医药（免疫领域） 福建 超15亿元人民币
2022年 A轮 亚洲知名主权基金，

台州国运集团等

维泰瑞隆 创新生物医药
（衰老相关退行性疾病） 北京 2亿美元

2022年 B轮 云锋基金，高榕资本，淡马锡等

百明信康 过敏免疫治疗
与自身免疫治疗服务商 浙江 超11亿元人民币

2023H1 C轮
德同资本，见素资本，科泉创投，

康君资本，百润资本，
德国YSIM基金，一家欧洲本地

著名金融机构，老股东

2021-2023H1中国生物制药交易活动轮次分布
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 2022年，生物制药A轮及更早期轮次的投资依
旧 频 繁 ， 占 整 年 投 资 活 动 的 78% ， 远 高 于
2021年的57%，交易的活跃度在B轮以及B轮
之后的融资明显下降。2022年披露的总投资
规模在490亿元左右，而2021年在1060亿，交
易数量则下降30%，说明单笔投资金额减小。
在募资困难、估值不确定的2022年，机构更
倾向早期的潜力项目，而减少对中后期公司的
投资。

 而2022年催生的大部分A轮项目可能并不会
在2023年获得新的后续融资，2023年上半年
的B/C轮投资持续疲软，因此，投资人会更多
考虑将有限的资金余量分配到已有的投资项目
进行内部轮融资，确保项目一年左右的存活跑
道。因此，在2023年，天使轮或A轮新的投资
项目亦出现了大幅下降。

 过去18个月的前5大交易活动基本都不在肿
瘤这个往年最火热的赛道，而是集中在慢性
病、抗衰和自身免疫领域，也代表了投资人
对新领域的看好。从整体市场来看，投资人对
于单抗、小分子以及细胞治疗方面还是很感兴
趣的。

 2021年催生了大量估值较高的生物制药项目，
但受二级市场退出估值的影响，以及市场对现
金流和商业化更明确的要求，中后期的项目需
要用更夯实的临床数据来获得新投资人的信任，
这也迫使企业退而求其次，进行规模较小的展
期融资或内部融资。

注：1）该统计剔除中医药、兽药等行业。2）折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。3）C轮及后续交易轮次包含股权融资和战略融资。
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医疗器械赛道2022年至2023年上半年投资概况

公司 主营业务 地域 投资金额及时间 轮次 投资方

镁伽机器人 生命科学智能自动化
解决方案提供商 北京 3亿美元

2022年 C轮 高盛资产，亚投资本，
纪源资本领投

康诺思腾 手术机器人研发商 广东 8亿元人民币
2023H1 C轮

道合科技投资，联想创投，
清松资本，美团龙珠，启明创投，

礼来亚洲基金，新世界集团，险峰K2VC

迅实科技 牙科3D打印机 浙江 超1亿美元
2022年 D轮 软银愿景二号基金，毅恒资本，

众为资本等

锦江电子 心脏电生理领域产品
（心脏介入产品、疼痛产品） 四川 超7亿元人民币

2022年 B轮 青松资本，信达鲲鹏，建信金圆，
光华梧桐，威高资本

永仁心医疗 左心室辅助人工心脏研发商 四川 近亿美元
2023H1 A轮 科兴中维，太平医疗健康基金，

Vivo Capital

2020-2023H1中国医疗器械投资活动数

2022-2023H1中国医疗器械交易规模前5大投资活动

2021-2023H1中国医疗器械交易活动轮次分布
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 医疗器械赛道的交易数量在2023年上半年首
次超过了生物制药领域，成为第一大活跃的
赛道，而在2022年之前，医疗器械的活跃度
还排在医疗服务赛道之后，为第三活跃的领域。
器械赛道的逆袭体现了在大医疗行业寒冬的情
况下，投资人对于研发风险较、投入资金更少
而更易产生现金流的器械领域的偏爱。

 和生物制药领域类似，2022年催生大量A轮交
易的器械企业在今年持续融资的可能性较小，
投资人需要看到明确的临床进展，或是直接获
得临床批件。但是有限的中后期交易中，并不
缺乏大额交易：2022年，单笔超一亿美元的
投资有三笔，2023年上半年已经出现两笔，
医疗机器人和心血管领域依然是投资人最为青
睐的方向。

 我们注意到，近几年，随着带量采购的逐步铺
开，一级市场估值的下降，部分研发型企业面
临销售的压力。医疗器械领域的企业开始通
过收购兼并或横向整合的方式来布局高潜力
赛道，比如通过对中小型企业的并购实现产品
线的互补，或是平台类企业对垂直赛道企业的
并购，利用其成熟的销售渠道来增强在新兴赛
道的布局，或者是用更大的收入规模来实现二
级市场的退出。

 2022年，脑机接口赛道有8起交易，目前治疗
脑部功能性病变或损伤在临床上还存在巨大的
未被满足需求，值得特别关注。

注：1）该统计剔除中医药、兽药等行业。2）折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。3） C轮及后续交易轮次包含股权融资和战略融资。

81 152 144 100
98

158 110 84
123

154
114

163

162
130

2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4

210

98

206

112

71

68

255

104

24

24

96

40

C轮及后续

B轮

A轮

天使轮

2023H1

2022

2021



诊断/工具赛道2022年至2023年上半年投资概况

2020-2023H1中国诊断/工具投资活动数 2021-2023H1中国诊断/工具交易活动轮次分布

注：1）该统计剔除中医药、兽药等行业。2）折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。3） C轮及后续交易轮次包含股权融资和战略融资。 11| 2023中国医疗健康行业投资与退出趋势 年中报告

 体外诊断/工具赛道也可隶属于医疗器械赛道，
但由于一直是在器械类里占比最大的投资子领
域，我们将其单独分析，其中包括免疫诊断、
分子诊断、生化诊断、POCT等细分，交易数
量平均分布在北京、上海、江苏等地。

 诊断/工具赛道在2022年的交易活动相较其他
板块缩水最少，下降20%左右，部分是得益于
疫情催生的检测服务公司，但也可导致赢家通
吃的局面，上市公司在市场份额、营收和利润
方面都获得了大幅的增长，导致新兴的体外诊
断公司在成熟领域的发展空间更为狭窄。前5
大交易活动规模较2021年仍出现大幅缩水，
且集中于B轮及后续轮次，印证了机构对早期
项目的谨慎。

 2023年诊断/工具赛道投资的大幅锐减也说
明了疫情相关的概念褪去后，检测服务公司
融资前景堪忧，尤其是在基因测序领域，如
何降低成本、成为“有可能盈利”的公司，是
首要难题。

 2023年上半年，没有一家诊断领域的公司实
现退出，这也导致了B轮及中后期的融资仅只
有个位数；在2023年新的投资领域，我们看
到投资人更为关心诊断上游的领域，如仪器设
备或原料方向。
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公司 主营业务 地域 投资金额及时间 轮次 投资方

齐碳科技 基因测序 四川 7亿元人民币
2022年 C轮 美团战略投资部，华盖资本，

博远资本

颐坤生物 病原微生物、癌症、母婴健康、
慢性疾病体外诊断 江苏 1亿美元

2022年 B轮 红杉中国，晨兴创投，元禾控股，
礼来亚洲基金等

安序源 基因测序、分子诊断 江苏 近1亿美元
2022年 B轮 阿斯利康中金医疗创投基金，

云锋基金等

予果生物 微生物测序、微生物
基因组大数据分析 北京 3亿元人民币

2022年 E轮 上海生物医药基金，洲嶺资本

鹍远生物 肿瘤早筛与液体活检 江苏 3亿元人民币
2022年 B+轮 沣石资本，银河源汇，国经资本，

隽赐投资等

2022-2023H1中国诊断/工具交易规模前5大投资活动



2020-2023H1中国研发生产外包服务交易活动数

公司 主营业务 地域 投资金额及时间 轮次 投资方

金斯瑞蓬勃生物 生物医药合同
研发生产 (CDMO) 平台 上海 2.24亿美元

2023H1 C轮
君联资本，弘晖基金，建发新兴投资，

联新资本，招商资本，华泰紫金，广发信德，
兴业国信资管，高瓴资本，金斯瑞

上海维亚 一站式药物研发
及生产平台 上海 1.5亿美元

2023H1
战略
融资

Temasek淡马锡，弘晖基金，
TrueLight Capital

昆翎医药 生物制药、医疗器械
临床CRO 天津 1.5亿美元

2022年 E轮 君联资本，泰康人寿，
夏尔巴投资，礼来亚洲基金等

康龙生物 细胞与基因治疗药物领域
CRO+CDMO公司 浙江 9.5亿元人民币

2023H1 A轮
康君资本，高瓴创投，通商基金，宏沣投资，

张江科投，惠每资本，东证资本，
建发新兴投资，宝鼎投资，华杰高景

臻格生物 大分子生物药、抗体偶联
药物CDMO 上海 1亿美元

2022年 C轮 高盛资产管理，启明创投，
IDG资本，洲嶺资本等

2022-2023H1中国研发生产外包服务交易规模前5大投资活动

2021-2023H1国研发生产外包服务交易活动轮次分布

研发生产外包服务赛道2022年至2023年上半年投资概况
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 在2022 年， 研发 生产外 包服 务赛 道交 易较
2021年下降幅度比较温和，轮次以A轮、B轮
为主；考虑到近年制药公司的带动、中国特色
的产业链形成，以及该领域较快形成的收入规
模和自我造血功能，该领域越来越获得投资人
的青睐。2023年虽然总体投融资活动较2022
年同期下降，但是上半年规模最大的3笔交易
均刷新了2022年的纪录。

 我们观察到，该赛道的投资人尤为偏爱医药上
市公司内部孵化后剥离出的研发生产外包服务
公司，比如凯莱英医药集团和高瓴共同投资成
立的凯莱英生物提供包括大分子药物、抗体偶
联药物、细胞基因治疗药物以及mRNA药物等
在内的研发生产服务（CDMO）；博腾股份投
资且分化出的博腾生物，聚焦于基因与细胞治
疗的研发生产领域。而在2023年，康龙化成
体系更是孵化出康龙生物，维亚生物成立子公
司上海维亚。

 以细胞和基因疗法（CGT）为代表的创新技术
的发展，也推动了CGT研发外包服务的发展。
该方向2022年交易数量高于2021年，轮次均
为B轮及后续轮次，其中博腾生物位列前5大
交易。与生物制药领域的基因治疗赛道相同，
基因治疗外包服务赛道的优质中、后期项目仍
然得到投资人青睐。

注：1）该统计剔除中医药、兽药等行业。2）折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。3） C轮及后续交易轮次包含股权融资和战略融资。
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2021-2023H1中国医疗服务赛道交易活动轮次分布

医疗服务赛道2022年至2023年上半年投资概况

 2022年，医疗服务赛道的投资活动较2021年
出现大幅下降，交易数量下降接近50%，而
2023年上半年进一步较2022年下降50%，一
方面是由于早年热衷投资的互联网医疗企业和
医疗企业信息化的领域退出途径不明确，且早
期投资估值过高；另一方面，在AI赋能医疗领
域，是否真实提高医疗效率的争议依旧存在，
且付费方意愿有限。融资轮次以天使轮、A轮
为主，2022年医疗服务赛道中仅有香港亚洲
医疗集团、微医集团融资规模超过1亿美元，
而2021年规模超过1亿美元的交易有15起。而
2023年上半年没有出现一笔大额交易。

 资本近18个月更偏向于投资偏消费属性的医
疗服务领域，如专科连锁或美容相关。消费医
疗兼具消费和医疗的特点，拥有攻守兼备的行
业属性。大众健康及求美意识的提升和民营专
科医院接待与服务能力提升，带动了该领域的
融资活动的蓬勃发展。2022年的医美投资集
中于上游企业，布局光电器械、胶原蛋白和再
生医美板块。胶原蛋白行业的创尔生物、巨子
生物、锦波生物相继递表冲刺上市，同时华煕
生物收购益而康，带动整个行业达到高光时刻。

注：1）该统计剔除中医药、兽药等行业。2）折算汇率：2022年年度平均人民币兑美元汇率6.7208。3） C轮及后续交易轮次包含股权融资和战略融资。

102 149 106 61
139 179

87 37
153

164
83

169
171

74

2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4

289

57

184

133

47

42

148

113

15

8

53

22

C轮及后续

B轮

A轮

天使轮

2023H1

2022

2021

公司 主营业务 地域 投资金额及时间 轮次 投资方

巨子生物 类人胶原蛋白产品 陕西 73.3亿元人民币
2022年 Pre-IPO 谦寻文化，CPE源峰，

高瓴资本，金镒资本

香港亚洲
医疗集团 心血管连锁专科医院集团 广东 4亿美元

2022年 D轮 碧桂园创投，春华资本，
泰康人寿，工银国际等

微医集团 医疗门户网站 浙江 超10亿元人民币
2022年 战略 山东国投

华深智药 AI抗体设计平台 北京 近5亿元人民币
2022年 A轮 五源资本，高榕资本，

Neumann Advisor等

达康医疗 血液净化中心及肾病
专科医院运营商 浙江 4亿元人民币

2022年 E轮 赣江开投，国投创益，
高科新浚，南京高科

2022-2023H1中国医疗服务交易规模前5大投资活动



中国医疗健康行业
并购和IPO动态
生物制药 | 医疗器械 | 诊断/工具 | 研发生产外包服务 | 医疗服务



2020年到2023年上半年医疗健康行业IPO概览

主要市场医疗健康行业指数表现（2020-2023H1）
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 近三年，医疗健康行业股票市场表现波动较大。
2020年新冠疫情爆发至2021年上半年，中国
医疗健康行业股指表现优于美国及欧洲，但随
之出现大幅下挫，目前仍处于相对低位。主要
原因系：1）2022年中国疫情的反复减少了投
融资活动；2）政策出台打击了市场预期；3）
二级市场的疲软表现。

 自2018年港交所推出18A章上市规则，到2019
年科创板正式开启，2021年实现了医疗健康
行业退出数量和退出金额的历史最高点，但是
在2023年上半年，退出表现在三个主要市场
均出现骤降。

 2023年上半年，医疗健康行业IPO上市企业仅
28家，其中，美股较去年仅1家中国医疗企业
上市的情况，有略微好转，已实现4家上市
（1家器械、3家生物制药），预期还持续会
有新上市企业。港股由于已上市企业持续的估
值下跌和流动性的短缺，上半年仅有7家上市；
而A股也由于科创板第五套标准的收紧，仅有
17家企业实现IPO。

 在细分领域方面，我们看到研发生产外包服务
和诊断工具领域在2023年上半年没有一家实
现退出。

注：该统计剔除中药及兽药相关企业。

28 28

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01

纳斯达克医疗健康指数 MSCI欧洲医疗健康指数 MSCI中国医疗健康指数
-29%

90%
世界卫生组织宣布新冠肺炎

“全球大流行”



2

11
6

2

2
4

4
5

1

5
5

3

2020 2021 2022 2023H1

创业板

18 15 11
2

1

2

0

7
9

4

2

4 10

3

0

3

3

0

2020 2021 2022 2023H1

科创板

5

1 1 1
1

1

2

2

1

2020 2021 2022 2023H1

主板

中国境内是过去三年医疗健康企业首选的上市地

174家公司上市 20家公司上市83家公司上市

注：1）平均市盈率的计算剔除未盈利的企业。2）以收盘价当日汇率为基准。

 近三年，中国境内是医疗健康企业首选的上市
地（174/277），共募资约2500亿元，上市当
日总市值约2.4万亿元。生物制药和医疗器械
公司约占60%-70%。

 科创板是中国境内医疗企业上市的首选板块，
截至2023年6月30日，共有94家企业先后在科
创板实现上市，合计市值约为1.28万亿，其中
市值最高的公司为百济神州，市值超1600亿
元（截至2023年7月）。目前按照科创板第五
套标准上市的企业共有20家，其中仅君实生
物和神州细胞市值超过250亿元，荣昌生物市
值在200亿元左右，6家公司市值在100亿元～
150亿元之间，10家公司市值在50～100亿元。

 2023年上半年，由于科创板第五套标准的收
紧，科创板上市的医疗企业仅为3家，而去年
同期为9家。其中，智翔金泰通过科创板第五
套标准完成上市，募集资金总额34.7亿元，为
2023年上半年最大笔的IPO募资金额，但在上
市首日即破发。

 港股18A方面，截至2023年6月30日，共有58
家企业通过18A规则成功上市，其中只有11家
公司市值较发行市值比有所上涨，38家公司
市值腰斩，其中16家公司市值较发行市值相
比跌去了80%。

近三年主要上市地上市医疗企业情况

94家公司上市 50家公司上市 15家公司上市

中国境内主要上市板块2020-2023H1上市医疗企业数量
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机构名称 是否聚
焦医疗 退出项目 主要投资赛道 代表交易

N 40
8个项目投资≥2轮以上

生物制药，32(19)；
医疗器械，10(10)1 康沣生物、山外山、巨子生物等

Y 22
14个项目投资≥2轮以上

生物制药，25(13)；
IVD诊断，6(4) 益方生物、迪哲医药、和誉生物等

N 23
14个项目投资≥2轮以上

生物制药，21(12)；
医疗器械，8(5) 近岸蛋白、益方生物、仁度生物等

Y 24
7个项目投资≥2轮以上 生物制药，18(11) 叮当健康、百奥图赛、益方生物等

N 27
1个项目投资≥2轮以上

生物制药，14(13)；
医疗器械，7(7) 晨光医疗、瑞科生物、仁度生物等

N 15
5个项目投资≥2轮以上 生物制药，7(5) 英诺特、普瑞眼科、药康生物等

Y 15
7个项目投资≥2轮以上

生物制药，10(7)；
医疗器械，4(4) 百奥图赛、瑞科生物、鹰瞳科技等

N 18
1个项目投资≥2轮以上

生物制药，10(6)；
医疗器械，5(5) 华夏眼科、巨子生物、华大智造等

N 12
5个项目投资≥2轮以上

生物医药，11(6)；
医疗器械，3(3) 业聚医疗、毕得医药、诺思格等

Y 11
4个项目投资≥2轮以上

医疗器械，5(3)；
IVD诊断，4(4) 联影医疗、朝聚眼科、归创通桥等
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2020-2022年风投机构Top10（按退出项目数量统计） Top10的风投机构中有4家聚焦于医疗健康领
域 ， 包 括 礼 来 亚 洲 基 金 、 奥 博 资 本
（OrbiMed）、清池资本和弘晖基金，为美元
基金或美元、人民币双币基金。

 礼来亚洲基金、启明创投和清池资本对一半以
上的项目进行了追加投资。

 投资主要集中在生物制药及医疗器械赛道，这
两个赛道IPO退出的比例也是最高的，其他赛
道也有所涉及，但数量相对较少。

 明星项目通常会有多家头部风投机构投资，如，
益方生物（礼来亚洲基金、启明创投、奥博资
本）、仁度生物（启明创投、海通开元）、巨
子生物（高瓴资本、CPE源峰）等。

 实现IPO退出最为活跃的Top3产业投资方均为
医药相关企业，分别为泰格医药、天亿集团和
华海药业，其投资主要集中在生物医药赛道，
且一般不涉及多轮投资。

 除了医药企业之外，仍有追求多元化发展策略
的产业方，如房地产（南京高科、世纪金源）、
TMT（搜狗、神州数码）等正在积极布局医疗
健康行业的标的。

医疗健康行业实现IPO退出的活跃投资机构（风投机构）



过去18个月的重大IPO事件

机构名称 主营业务 上市地 IPO募资总额
（亿元）

上市日市值
（亿元） 上市年份

医疗影像信息系统 科创板 109.9 1493.5 2022年

基因测序设备研发 科创板 36.0 413.1 2022年

自身免疫、肿瘤、代谢等治疗领域抗体药物
（单抗合作授权、双抗创新） 科创板 34.8 97.9 2022年

单克隆抗体药物研发商 科创板 34.73 124.7 2023年

眼科医疗服务平台，消费眼科 创业板 30.5 392.6 2022年

血液瘤、自身免疫、实体瘤治疗领域抗体药物 科创板 29.2 145.6 2022年

自身免疫、肿瘤、眼科等治疗领域的抗体药物
（双抗、ADC） 科创板 26.1 216.3 2022年

泌尿生殖系统肿瘤和相关疾病领域的创新药 科创板 25.3 100.3 2022年

有机化学原料药研发生产商 创业板 23.63 129.04 2023年

血制品、流感疫苗 创业板 22.8 281.2 2022年

18| 2023中国医疗健康行业投资与退出趋势 年中报告注：1）按照IPO募集金额统计。 2）以收盘价当日汇率为基准。

 2022年到2023年6月30日，IPO募资金额前十
大交易均发生在A股市场（创业板3家、科创
板7家），募资总金额达355亿元，占创业板
和科创板医药上市项目募资总金额的51%。

 IPO募资金额前十大交易中，生物制药企业占
比最高（6/10），其中，大多数生物制药企业
上市时处于未盈利状态（5/6）。

 生物制药领域中，管线创新能力强且关注未被
满足临床需求的项目最受二级市场青睐。

2022-2023H1 IPO募资金额前十大交易

生物医药
医疗器械
医疗服务



并购市场概览

主要收购方（按数量）医疗健康行业并购情况（分赛道）
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 在医疗健康行业的并购市场，相比私募和IPO
交易的起伏，每年的并购交易数量较为稳定，
2020年到2022年平均保持在120单左右，集中
在医疗服务（~50单）与生物医药（~30单）
领域，且2022年的总交易略微高出2021年的
水平。但披露的交易总金额呈逐年下降的态势，
平均单个交易规模变小，主要是因为行业估值
回调、医药企业的业务扩张更为谨慎。

 2023年上半年，披露完成的并购交易在40单
左右，较往年同期有略微下降。而交易总金额
也进一步下降。

 医院/专科诊所/药店零售并购是医疗服务赛道
并购的热门领域，年度并购数量保持在25-30
单，其中，综合性医院、连锁药店、专科医院
（眼科、口腔、妇幼、中医、肿瘤等）关注度
最高。主要收购方均为医药健康领域内的上市
公司，并购目的多为横向并购，拓展公司主营
业务。如，健之佳的主营业务为医药零售，其
并购标的均为连锁药店；爱尔眼科的并购标的
均为眼科医院。也有部分上市公司通过收购医
疗 服 务 企 业 实 现 业 务转 型 ， 比 如 三 星 医 疗
（601567SH）前身为三星电气，从2017年以
来，共计收购了14家医药公司，在2023年3月
即收购了5家医药公司100% 的股权。
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重大并购事件概览

2020 2021 2022

以上交易金额合计：
145.9亿元

以上交易金额合计：
87.4亿元

以上交易金额合计：
72.26亿元

细分赛道：研发生产外包服务
主营业务：CDMO解决方案

收购方：维亚生物
交易金额：25.6亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：互联网医药平台

收购方：阿里健康
交易金额：72.6亿元

细分赛道：生物制药
主营业务：血液制品研发

收购方：华润医药
交易金额：47.7亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：综合性医院

收购方：海吉亚
交易金额：17.4亿元

细分赛道：生物制药
主营业务：细菌性疫苗

收购方：复星医药
交易金额：40.1亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：专科医院

收购方：锦欣生殖
交易金额：30.0亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：连锁药店零售

收购方：健之佳
交易金额：20.7亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：连锁药店零售

收购方：老百姓大药房
交易金额：16.4亿元

细分赛道：医疗服务
主营业务：心血管介入器械

收购方：波士顿科学
交易金额：35.16亿元
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 各年度前三大并购交易总额呈现下降趋势，
超大规模交易较少。各年度前三大并购交易
主要发生在医疗服务领域（6/9），总交易金
额约192.26亿元，主要为医院或者药店相关标
的。在宏观环境不确定性较大的情况下，资本
以规避风险作为首要原则，青睐能够沉淀较大
体量资金、具有较高安全边际与稳定回报的实
物资产。而医院具有资本支出大、回报确定性
高、投资回收期长的特点，成为资本并购资产
的首选。同时，医院/诊所/药店行业的业务扩
展本身带有非常强的并购特征。

 2022年，并购交易金额最高的项目首次出现
在医疗器械领域，为波士顿科学对先瑞达医
疗 的 收 购 ， 收 购 65% 股 权 的 现 金 金 额 约 为
35.16亿元。同时，在前十大收购的交易中，
都没有出现生物制药公司的身影。

 2023年，在全球市场，我们看到重磅的并购
交易不断，其中3月份辉瑞公司宣告以430亿
美金收购Seagen，也是有史以来的前十大交
易。但是在中国的生物制药领域，从2022年
到2023年上半年，均没有看到任何大型的收
并购交易。2023年上半年在中国规模最大的
并购的交易规模仅有6.55亿，为天康制药对冠
界生物的收购，冠界生物是一家兽用生物制品
研发平台。
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