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原本一场简单的破产重组，可因为恒康医疗手握优质的医院资源，各大买家跃
跃欲试，拉长了重组战线。最终，新里程医院集团如愿拿下恒康医疗控股权以
及其旗下20多家医院的床位资源。这看似是一起医疗界“大鱼吃小鱼”的简单
吞并，但从新里程肿瘤医院的建立，到数十年来3万张医院床位的积攒，可看
出新里程“医院+金融”投资模式越来越娴熟。不过，不断吞并负债高企、经
营不善的民营医院后，新里程该如何让基层医院走向盈利？

6月30日，有
“民营医疗第一股”之称的
恒康医疗发布公告称，
恒康医疗重整计划于6月23日执行完
毕，
经法院判决，北京新里程健康产业集团有限公司（以下简称“新里程”）持股
25.30%，成为控股股东，同时恒康医疗拟向深交所申请撤销“股票交易风险
警示和退市风险警示”。
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新里程医疗CEO林杨林写给恒康医疗全体员工的一封信

01｜破产重组的恒康依然是香饽饽

回顾恒康医疗的发展史，其前身为甘肃独一味生物制药股份有限公司，拥有我
国知名中成药独一味胶囊。2013年恒康医疗掌门人阙文彬于把医疗服务作为核
心产业之一，并将公司改名为恒康医疗，资产聚焦肿瘤治疗和高端妇产等。此
后这家公司历时六年斥资40亿疯狂收购了近20家医院资产，布局后不仅床位增
至近万张，公司市值也一度高达346
亿元，成了名副其实的“民营医院第一股”。
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与北大医疗接轨后，新里程开始了并购成长，于2016年2月投资了洛阳东方医
院，受到一定关注。但比恒康医疗同时期的并购猛烈之势，差得比较多。

新里程“嫁入”北大医疗，有些生不逢时。2016年北大医疗之股东方正集团出
事，新里程再嫁，托付给当时的大基金—中信产业基金。林杨林作为新里程医
院集团的总裁，也离开了北大医疗体系。

新里程在中信产业基金旗下作为医疗产业平台之一，继续并购扩张，2016-20
19年间，先后收购和投资中信中心医院、美家医疗、洛阳六院、山东大学齐鲁
医院东营分院、兖矿集团总医院、胜利油田中心医院及晋煤集团总医院。到20
19年底，新里程医院集团床位数已达万张，下属医院合并营收达40亿元！此时
的新里程，从规模上已开始超越陷入泥沼的恒康医疗。

2019年，对新里程而言，是又一个分水岭。当年7月份，中国科学院大学、中
国科学院控
股有限公司与新里程医
院集团签订三方战略合作协议，
新里程将在产
权上纳入国科体系，成为国
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科体系大健康产业平台
。就在这一年，药企收购医院从“买买买”转向了“抛抛抛”，积蓄了金融实
力的新里程并购机会又来了。

因某些原因，2019年，中信产业基金淡出新里程。新里程在股东层面，展现出
高超的资源整合能力，除引入新的私募基金支持外，还攀上了中科院这颗大树
，新里程的香港主体和境内核心机构改名为“国科新里程”！虽然股东和董事
来来去去、变幻城头，但林杨林的核心地位不变，由此可以理解林杨林在这一
过程中的核心作用。

到2021年，新里程集团更是将当年中信产业旗下的兄弟医疗平台“弘慈医疗”
拿下，再加上其自2016年开始打造的精神专科板块—华佑医疗、以及原先的
新里程医疗，形成三大医疗板块，并号称已有3万张床位！理解新里程目前宣
称的3万张床位，应该尚不包括恒康医疗的1万张床位，若此，两者加总将有4
万张床位，在床位数上将接近整合宝石花医疗后的通用医疗（合计床位4.6万
张）！

03｜新里程的新挑战

从数十年的收购版图细看，新里程在“区域医疗中心”布局方面优势明显，其
医院资源覆盖山东、河南、山西、福建、四川、江苏等省份，旗下控股及管理
的医疗机构超过80家，拥有超3万张床位，是一家超大型的综合性医院管理平
台。

新里程虽然没有掌握一线城市稀缺的医院资源，但是在二三线城市和县级市的
资源却很扎实。那么，其并购动作与国家政策的协同性如何？

近年来，国家倡导提升县级医疗服务能力，加快建设分级诊疗体系。尤其是在
2021年10月27日，国家卫生健康委办公厅发布《“千县工程”县医院综合能
力提升工作方案(2021-2025年)》。方案提出，推动省市优质医疗资源向县域
下沉，逐步实现县域内医疗资源整
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合共享。
到2025年，全国至少1000家县医院达到三级医院医疗服务能力水平，发挥县
域医疗中心作用，
为实现一般病在市县解决打下坚实基
础。
从政策指引看，新里程不惜一切代价将恒康医疗收入囊中，的确有长足的战略
规划。可是，医院盈利模式目前还没有。

值得注意的是，与此前的并购资源不同，这一次恒康医疗旗下主营业务资源中
还有中药制造在内。

根据2021年恒康医疗年报看，报告期内公司主要业务分为医疗服务和药品制造
两大板块。除了20多家医疗机构资源外，药品制造业务板块还有独一味公司和
奇力制药。独一味公司是恒康医疗药品制造核心企业，拥有独一味胶囊、参芪
五味子片、脉平片、前列安通片、宫瘤宁胶囊等36个品种。奇力制药为化药生
产基地，拥有53个药品生产批文，其中全国独家产品5个，国家基药产品18个
，27个国家医保目录品种，11个品种取得新药证书。

那么，新里程未来会在药品领域作出新文章吗？从恒康医疗业务板块收入看，
2021年恒康
的营业收入30亿元，归母
净利润-3.71亿元，其中，
医疗服务收入25.32亿元，药品制造收入4.61亿元，占比并不高，且企业的消
费费用和管理费用远远高于研发费用。

从并购经历看，新里程的确是最成功的医疗资源整合者。但是，医疗资源是一
个回报周期较长的产业，收购容易管理难，盈利更难，这是当前行业普遍存在
的问题。

就收购恒康医疗而言，新里程的风险因素包括以下几方面：

第一，医保、医疗机构改革的相关政策可能随时发生调整，恒康医疗如何由亏
转盈依然待解；
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第二，疫情之下医疗服务水平难统一，如何细分医院发展模式待考量；

第三，我国医疗技术人才和管理人才都较为稀缺，新里程会一如既往做好并购
资产管理吗？

第四，医院并购2.0时代来临，多元化资产如何协同发展这是一盘大棋局，且
国家医改、医保控费等还在深化，巨无霸新里程能否步步为营，在国家大健康
战略背景下闯出一条适合医疗集团发展的新路，值得期待。

/ END /

// 本文来源：诊锁界综合整理自“国际金融报”、“蒲公英”

// 本文编辑：太白

// 本文内容首发来自国际金融报，已获取《恒康医疗重整完毕，新历程后续该
怎么玩？》的区块链转载授权，本文内容引用了蒲公英《恒康医疗接续新里程
“民营医疗第一股”绝地逢生？》的内容，感谢以上平台和老师的支持。

❖
 慎重声明：本文内容仅供学习交流，观点仅代表作者本人立场，版权归原作者
所有，本文图中图片基于CC0协议，已获取授权，如有疑问请联系编辑。
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