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摘 要： 随着养老产业化进程加速，规模化、规范化基础上的提质增 

效成为产业发展趋势。同时，在国际局势不甚稳定的大环境

下，鼓励支持与风险防范成为金融支持产业发展的主旋律。

上市公司谨慎布局，协同发展，各类金融手段稳健发力，为

养老产业金融带来发展新方向。 

 
 
 
 
 
 
 
 

养老产业金融是养老金融的一个重要方面，指的是为养老相关产业提供投

融资支持的金融活动。２０１７年，随着养老产业的进一步发 展，养老产业

金融欣欣向荣：一方面，政府政策性手段不断，从ＰＰＰ、养老产业投资基金

到养老产业专项债，以政府公信力为基础，号召社会资本大力投身养老产业；

另一方面，养老产业金融市场活跃度加强，产业内并购兴 起，涉足养老产业

的创业板、新三板公司不断涌现，整个养老产业金融市场呈蓬勃发展趋势。

２０１８年，金融监管趋严，在强监管下养老产业金融将迎来新的春天。  



 
 
 
 
 
 
 

一 政策支持——鼓励引导与风险防范并重  

 
 

防范金融风险，加强金融监管，防止金融市场发生结构性风险是未来五年

金融行业的主基调。２０１８年３月召开的中央全面深化改革委员会第一次

会议审议通过了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》《关于加强非

金融企业投资金融机构监管的指导意见》等加强金融监管的政策法规。这意

味着国家层面高度重视金融风险的防控， “强监管”是今后金融市场发展的政

策环境。 

从养老产业的政策趋势来 看，养老服务的“放管服”将进一步加强，提高

养老服务质量将是未来政府进行养老产业监管的重心。从养老产业金融来看

，激发社会资本投资活力，鼓励ＰＰＰ、地方政府养老产业专项债、商业养老

保险等各种金融手段支持养老产业发展是政府政策重点鼓励方向。下面将从政

策鼓励支持方向和防范金融风险两方面对养老产业金融政策进行分析。  

 

（一）养老产业金融发展政策导向  

 

伴随着我国老龄化程度进一步加深，政府从上到下开始积极关注老龄化问

题，２０１７年出台各类政策促进养老产业发展。在养老产业金融政策方面

，大力激发社会资本投资活力、降低外资进入门槛，在推动市场性金融手段创

新的同时，不断加强政策性金融手段的规划范化进程。从养老产业金融端，推

动我国养老事业和养老产业共同发展。  

1 引导社会资本向养老产业聚焦  

金融依托产业生态而生，其对产业的支持通过资 本聚集发力。２０１７

年３月，国务院办公厅发布《关于进一步激发社会领域投资活力的意见》，该

意见奠定了国家对养老产业金融发展预期 ———以激发、鼓励、支持引导为主。

为了防止未来房地产投资和基建投资放缓造成经济起伏，养老产业与医疗、

教育、文化、体育作为新兴产业成为国家重点鼓励社会资本进入的领域。国家

从放宽养老产业的行业准入、拓宽养老产业融资渠道、切实落实土地税收红利

政策等多方面激发和鼓励社会资本向养老产业聚焦。基于养老产业投资回收期

长但现金流稳定的行业属性，政府将通过风险补偿金等措施为养老产业增信，

激发社 



 
 
 
 
 

会资本投资积极性，为养老产业发展提供金融支持。  

2 降低外资进入门槛，促进外商投资稳步增长  

吸引外资进入能充分发挥外资的 “鲶鱼效应”，提升国内养老产业金融竞争

力。２０１７年８月国务院公布的《关于促进外资增长若干措施的通 知》就

提出推进银行业、证券业、保险业对外开放。之后在２０１８年政府 工作报

告中也强调要促进外商投资的增长，并提出全面放开养老、医疗、教育等领域

。在全球经济放缓、贸易保护主义抬头的国际环境下，以开放的态度鼓励外

资进入，改善外商投资环境，是促进产业发展的利器。特别是在商业养老保险

和商业健康保险方面，从机构准入的开放和经营范围的开放两个方面降低外

资进入门槛，在完善养老保险市场主体结构基础上，保证行业的有序竞争。  

3 医养结合成为政府鼓励产业投资的重点领域  

医疗和养老具有天然的结合点，医养结合领域将是未来养老产业金融投资

的重点。从２０１７年发布的各类与养老产业金融有关的政策可以看 出，医

养结合领域是商业养老保 险、产业专项 债、ＰＰＰ的重点投资领域。同 时２

０１８年政府机构改革， “国家卫计委”更名为“国家卫健委”，同时负责全国老

龄工作委员会的日常工作，进一步说明医养结合是养老产业发展的重要趋势之

一。从产业发展现状来看，医养结合领域属于起步阶段，项目成熟度较低，政

府的政策偏向也是引导产业投资者建立长期价值投资理念，对医养结合项目形

成合理的回报预期，以从金融端支持养老产业，建立多层次的养老服务体系。  

 

（二）养老产业金融风险防范  

 

在积极鼓励金融支持养老产业发展大背景下，对于养老产业金融市场的监

管和规范化是养老产业金融发展的另一政策背景。金融工具的杠杆性和投资者

的非理性在促进产业发展的同时，也会放大产业风险，引发企业危机。因此

，在养老产业发展向规模化迈进的阶段，政府作为产业发展的监管者，进一步

加强对养老产业金融工具的规制和管制，以促进养老产业金融良性快速发展。  

1 规范政策性金融工具，明确投资领域  

随着养老服务业 “放管服 ”的深化，国家鼓励各类政策性金融工具向养

老服务业倾斜，并明确规 定其投资领 域和投资范 围，以 引导 社会资本投

资方向。例如国务院２０１７年６月发布的《关于加快发展商业养老保险

的若干意见》  



 
 
 
 
 

中，明确要求商业养老保险投资领域以养老社区、养老健康服务设施和机构

、 

研发生产老年用品为主。同年８月三部门联合发布的《关于运用政府和社会资

本合作模式支持养老服务业发展的实施意见》中提出，公办养老机构、社区

养老和医养健融合等保障型基本养老服务和改善型中端养老服务 是ＰＰＰ模

式的重点应用领域。这进一步明确政策性金融工具投资领域，以点发力，发挥

金融对产业的带动作用。  

2 整顿养老产业金融市场，加强 PPP 项目规范管理 

近两年ＰＰＰ项目大量入库，出现项目质量参差不齐、项目执行规范不清

晰等问题，２０１８年４月２４日财政部发布《关于进一步加强政府和社会资

本合作（ＰＰＰ）示范项目规范管理的通知》，对 核查存在问题的１７３个

示范项目分类进行处置，其中涉及养老项目８个，被处置原因大都是项目融资

未落实、项目未落地和合同尚未签署等项目推进搁置问题，这意味着养老Ｐ

ＰＰ从“扩量”到“提质”的转变。ＰＰＰ养老项目中真正符合市场需求 ，能够通

过市场运作实现盈利的项目才能充分借助ＰＰＰ模式的优势继续发展。  

3 总结 

盘整２０１７～２０１８年养老产业金融政策，从国家层面来看，政策

导向以激发、鼓励引导为主。这和养老产业的发展阶段相吻合，养老产业正

从事业化向产业化阶段迈进，养老服务体系还不完善，在此产业环境基础上

，金融作为经济的血脉，是养老产业发展的强大推动力。从金融的本质属性

来说，为实体经济服务、为产业发展助力是金融的天职，只有通过政策引导

以激发市场活力、吸引社会力量参与，才能促进养老产业市场主体多元化发

展，建立“以健康管理为基础、以养老服务 为核心、以医疗服 务为支撑”的全

生命周期养老服务链，实现全面的养老服务体系，最终保障 “健康中国”战略

的落地实施。 

 
二 产业发展——金融助力养老产业规模化发展  

 
 

截至２０１７年，我国６０岁及以上人口２ ４１亿人，占总人口的１７

３％。同时，我国的老龄化进程正以每年新增１０００万人的速度快速发展

，预计２０２０年  



 
 

 
 

 
 
 
 
 

６５岁及以上老年人口占比将达１４％，整体步入深度老龄化社会。根据美国、  

日本等发达国家发展经验，人口的深度老龄化是养老产业的产业化进程由初期

步入成熟期的必要因素。  

从２０１３年“养老产业元年”起，经过近５年的发展，养老产业从萌芽阶

段逐步走向产业化和规模化阶段。产业内成熟优质的企业和机构渐增，产业盈

利增长回归正常值，社会资本逐步涌入，符合时代发展的商业模式正在形成

，这都意味着养老产业的成熟度不断提高，向产业成长期迈进。下面，本文将

从国内外产业发展现状和国内市场情况对我国养老产业发展阶段进行进一步

分析，以明确养老产业金融的产业发展环境。  

 

（一）我国养老产业处于规模化发展初期  

 

以美国为代表的欧美国家和日本，多在２０世纪８０年代之前便进入了产

业化初期阶段，目前已经迈入产业成熟发展阶段，社会保障体系及保险支付机

制的前行与完善，也助推了发达国家养老产业大批上市公司的涌现，多个国家

的多数上市公司已经具备了２０年以上的发展历程。  

  
 

    

   
 

    

    

     

    
 

   

 
 

图１世界各国进入老龄化社会及产业成熟度对比 

资料来源：和君健康养老研究中心研究成果。 

 
反观我国目前健康养老产业的发展阶段，整体仍然处于规模化发展的初期

阶段。２０１７年，我国基本实现了医保的全国联网，养老的长期护理险已

在１５个城市进行试点，医养支付体系框架的关键点逐渐成形。预计到２０

２０年，我 



 
 
 
 
 

国将基本实现全民医保，商业养老保险体系基本建立，且将基本形成长期护理  

保险制度的政策框架。同时，我国６０后将步入老年，５０后婴儿潮群体将步

入刚需，需求端的消费数量及消费意愿小高峰将会出现。  

在２０２０年以前，随着老龄化程度、消费意 愿、消费能力的逐年 提高

，消费力将进一步释放，加之健康养老产业先行者在养老商业模式与盈利模式

上的摸索逐渐清晰化，我国将逐渐走上养老产业规模化发展的快车道。  

 

（二）市场涌现出连锁化、规模化发展企业  

 

“连锁化 ”和“规模化 ”是２０１７年养老产 业关键 词，企业以 单店为 基

础进行连锁化经营并逐步进行跨区域连锁的探索，为今后实现全国性布局

奠定基础。目前来看，跨区域连锁更加考验养老服务企业的扩张与复制能

力，对企业 自身能力与资源获取能力要求较高，同时对区域选择也有较高的标

准。 

企业在单一城市的单点机构很难形成规模效应，覆盖更多的老年群体，因

此，现阶段企业一般先在单个城市进行连锁化布局，探索出成熟的连锁化商业

模式之后，再进行城市扩张。在大规模连锁化过程中，大部分企业难以长期大

量依靠自有资金，这就给资本方带来机遇。企业的规模化初期是金融机构进入

的最佳时机，在企业探索出成熟商业模式之后，快速通过资本的力量进行机构

并购整合、品牌植入和模式推广，形成区域化甚至全国化布局之后，资本通过

企业上市形成退出通道，获得资本溢价。  

 

（三）总结  

 

产融互动是和君健康养老研究中心一直坚持的观点，金融是助力产业发展

的重要撬动点和加速器，通过与国际发达国家养老产业化进程进行对比，可以

看出我国养老产业现阶段处于规模化发展前期，是产业爆发黎明前时点。同时

我国养老服务市场上已经出现规模化的企 业，２０２０年之前正是资本进入

的最优时点，养老产业的窗口期就在近三年。选择一家优质的企业，通过社会

资本在企业发展的不同阶段推动企业向更高层次迈进，最终企业上市实现资

本退出。未来，随着养老产业化进程的不断加速，我国资本市场上将不断出现

以养老业务为主营的上市公司，进一步深化产融互动，真正实现金融对实业的

助力。 



  
 
 
 
 
 
 

三 企业动作——谨慎布局，协同发展  

 
 

（一）养老产业并购案跟踪  

 

回顾２０１６年，养老产业内并购不断，经过一年 发展，被并购方大部

分并入并购方产业体系内。但同时，并购方经过一年探索，若难以找出养老业

务与其主营业务的协同点，就丧失了持续并购动力，不再把资源和资本大量投

入养老产业，转而回归主营业务，寻找其他产业方向。我们选取养老产业六大

典型并购案（见表１）中两家较有代表性的企业进行分析，通过其并购布局、

业务结构等方面分析，深入了解资本型企业在健康养老产业的发展方向。  

 
 

表１养老产业六大典型并购案跟踪 

 

并购事项
 

被并购方后续情况
 

并购方后续情况
 

 

南京新百收购安康通
  

净利润持续提升，达千万元
 持续深耕，２０１７年６月１ １２２亿

元并购禾康智慧
 

 
宜华健康收购亲和源

 以上海为起点，开始青岛、宁

波、辽宁、杭州、海南等地

的投资运营
 

后续收购亲和源１００％股权，通过亲

和源投资并购养老标的，并收购智慧养

老企业壹零后
 

 

光大收购汇晨
 以北京为起点，开始苏州和 上

海的机构服务运营
 

 

未有持续并购动作
 

 

中金收购夕悦
  

持续提供居家上门养老服务
 由旗下佰仁堂继续在养老产业内大举并

购
 

首开寸草公司成立
 

项目持续开展
 

增资寸草养老，未有持续并购动作
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转向高端医养项目，以医疗业务为核心
 

资料来源：南京新百、光大控股、北京首开２０１７年年报，宜华健康２０１７年半年报。  

 
 

1 南京新百：运用资本实现战略转型健康养老  

南京新百是一家老牌百货零售企业，公司于２０１５年开始战略 转型，

探索“现代百货＋健康养老 ”双主业驱动的发展模式，之后通过不断的并购转型

健康养老产业。２０１６年，公司完成安康 通１００％股权收 购，同时进行

国际并购，收购以色列居家智慧服务企业Ｎａｔａｌｉ以及长期护理企业Ａ

Ｓ Ｎｕｒｓｉｎｇ，２０１７年  



 
 
 
 
 

控股南京禾康智慧养老，且通过子公司Ａ Ｓ Ｎｕｒｓｉｎｇ收购以色列一

家老年护理 

服务公司ＬｏｔａｎＮｕｒｓｉｎｇ（见表２）。与大部分上市公司布局领域

不同，南京新百从智慧养老领域切入居家养老服务，并延伸开展居家照护服务

。相较于养老服务机构，这种方式能覆盖更多的老年群体，且更适合于轻资产

运营。 

 
 

表２南京新百养老产业并购标的概况 

 

被并购企业
 

业务范围
 

并购金额
 

 
 

安康通
 

 

以自主运营的云中心、自主研发的各类信息管理系统、专业

化的助老助残服务团队为基础，提供以居家养老为主的健

康服务型企业
 

 
 

５ ４亿元
 

 
 

Ｎａｔａｌｉ
 

 

以移动互联网、智能化终端、大数据分析为手段的创新医疗

服务，面向家庭及单位用户提供视频医生问诊、远程健康

管理、智能居家看护等一系列全球领先的健康养老综合解决

方案
 

 
 

４ ３２亿元
 

Ａ Ｓ Ｎｕｒ

ｓｉｎｇ
 

以色列领先的居家长期护理服务公司
 

未披露
 

ＬｏｔａｎＮ

ｕｒｓｉｎｇ
 

以色列老年长期护理服务公司
 

９５０万新谢克

尔
 

禾康智慧
 

以“互联网＋智慧养老 ”为方式布局居家社区养老服务
 

１ １１２亿

元
 

 
 

从南京新百２０１７年年报来看，２０１７年公司实现营业收入１７９ ６亿

元，实 

现归属于上市公司股东的净利润７ ３６亿元，公司大健康领域的综合收入逐

年上涨，达到１２％左右，其中安康通、Ｎａｔａｌｉ、Ａ Ｓ Ｎｕｒｓｉｎ

ｇ的健康养老及护理业务在２０１７年实现营收１０ ５４亿元，净利润超过

１亿元。并且，公司健康养老板块毛利率达３７ ６１％，健康护理板块毛利

率达２８ ５１％，远超行业平均水平。南京新百布局养老行业选择方面紧抓

居家护理服务、远程医疗和养老线上系统三个端口，贴近老年人生活的身边、

周边和床边，并通过养老线上开放式平台实现渠道价值。布局方式方面，通过

成立产业基金方式或直接运用自有资金，按照居家养老和智慧社会两条线从

国内外筛选成熟企业，全资或以持股方式并入自有业务，逐步提升产业实力，

以此实现产业转型。  



 
 

 
 

 
 
 
 
 

2 鹏瑞利：从养老转向医疗领域投资布局  

鹏瑞利是新加坡证券交易所主板上市的综合性房地产和医疗保健公司，主

要通过收购区域龙头的方式布局中国养老业务，集团２０１６年收购人寿堂

，一方面是运用人寿堂的原有中医与中药业务与自有医疗业务产生协同，另一

方面可以占领以上海为中心的长三角成熟养老市场。从人寿堂方面来说，其获

得大笔股权融资，拥有强健的资金实力在上海以外地域进行扩展，同时进行产

业升级，将布局重心从中低端养老服务逐步向中高端市场倾斜。  

鹏瑞利以投资入股方式，选取拥有成熟品牌、运营能力与运营实体的企业

进行合作，实现大健康产业快速布局（见图２ ）。但公开资料与数据显示，

鹏瑞利并购人寿堂后集团没有在养老产业内继续深耕，而是将主要业务重心转

移到医疗服务和医疗地产领域，以收购方式快速布局，实现企业由地产建设公

司向健康服务公司的转型。目前鹏瑞利集团与广东博爱医疗集团设立合资企

业，向后者收购广州领先的肿瘤和癌症医院，成立广州现代医院。整体来看，

鹏瑞利从养老领域到医疗领域都是服务于中国品质健康服务市场需求，并通过

在已有健康地产中引入相关服务商提供服务。  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图２鹏瑞利在中国大健康业务配比 

 

资料来源：鹏瑞利２０１６年年报，２０１７年半年

报，和君健康养老研究中心研究成果。  
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