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关于发布商业健康险创新药品目录的点评
开辟医疗支付体系“第二战场”
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事项：

2025 年 12 月 7 日，国家医保局正式发布《国家基本医疗保险、生育保险和工伤保险药品目录（2025 年）》

及首版《商业健康保险创新药品目录（2025 年）》（以下简称“目录”），自 2026 年 1 月 1 日起执行。

国信非银观点：此次商保创新药目录的发布，标志着我国商业健康保险在创新药支付领域迈出实质性步伐，

与基本医保目录形成错位互补，为创新药支付端开辟了"第二战场"，同时有效缓解了医保控费压力与药企

创新需求之间的长期矛盾，为我国创新药产业的健康发展注入动力。对保险行业而言，相应政策不仅是产

品责任的扩容，更是商业模式升级、负债结构优化和估值逻辑重构的起点。国家通过统一目录把分散的特

药需求标准化、把碎片化的赔付数据集中化，为行业提供了可复用的“公共基础设施”，使保险公司第一

次具备了在创新药领域进行可持续风险经营的基础设施条件。我们建议关注在健康险领域具备差异化优势

的中国财险、中国平安、中国太保、众安在线等。

评论：

 政策定位：创新药支付端“第二战场”打开

从政策定位来看，商业健康保险创新药品目录的出台，明确界定了基本医保与商业健康保险在创新药支付

领域的边界，将临床价值高但价格昂贵的创新药交由商业健康保险来承接，充分发挥商业保险在多层次医

疗保障体系中的补充作用。当前，我国商业健康保险市场发展迅猛，2024 年商业健康险保费收入已达 9773

亿元，接近当年居民医保筹资规模。然而，据《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》中测算，2023

年商业健康险对创新药的支付总额约为 74 亿元，对应 2019-2023 年 CAGR 为 25%；但从规模来看，商业健

康险支付仅占创新药 1400 亿市场的 5.3%。

图1：商业健康险对创新药的支付规模估算

资料来源：《中国商业健康险创新药支付白皮书（2024）》、国信证券经济研究所整理
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分不同险种来看，在商业健康险 74 亿的创新药赔付规模中，疾病险、医疗险和惠民保分别占比 49%、30%、

21%。然而创新药支付占比却仅为 124 亿元，渗透率不足 8%，这表明商业健康保险在创新药支付领域尚有

很大的开发空间。目录采用价格协商机制，赋予企业更大的定价权，有利于创新药企快速回收研发成本，

充分调动企业创新的积极性，推动我国创新药产业持续蓬勃发展。

图2：2024 年我国商保对创新药械赔付占比

资料来源：《中国创新药械多元支付白皮书》，国信证券经济研究所整理

此次商业健康险创新药目录共纳入 19 种高价值创新药品，涵盖 5 款 CAR-T 细胞疗法、多款罕见病治疗药

物以及阿尔茨海默病治疗药物等，这些药品均具有临床价值高但价格显著超出基本医保承受能力的特点。

图3：基本医保与商保行程错位补充

资料来源：国家医保局，国信证券经济研究所整理

 负债端：进一步提升商业保险渗透率

从负债端看，随着商保目录的逐步落地，医保与商保保障界限将得到进一步明确，从而带动医疗险等险种

需求的提升。2024 年商业健康险保费 9773 亿元，其中创新药赔付占比较低，核心原因是高值药品“有药

无付”，被保险人感知价值低。本次发布的商保创新药目录中包含的 CAR-T、阿尔茨海默病药物单疗程费

用在几十万到上百万不等，进入商保目录后，医疗险等险种吸引力将得到明显提升，大幅降低“保险无用”

感知。
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表1：2024 年及 2025 年基本医保目录及商保创新药目录对比（单位：种）

2025 年 2024 年 增幅

基本医保目录
甲类 639 639 0

乙类 2614 2520 94（新增 114 种）

商保创新药品目录 19 - 19

资料来源：国家医保局，国信证券经济研究所整理

图4：本次商保创新药目录 19种药品分类

资料来源：国家医保局，国信证券经济研究所整理

 资产端：深化医疗产业投资机会

从资产端看，目录为保险资金提供了与医疗产业深度融合的契机。过去几年，险资在养老社区、医院股权

上布局积极，但对创新药早期管线参与度有限，根本原因在于支付端不确定导致退出通道模糊。国家统一

目录相当于为创新药市场提供了“销量加速器”，使险资可以通过“承保+投资”联动获取超额收益。对

于上市险企而言，这种“保单+基金”的双轮驱动，一方面存在把负债端的赔付风险转化为资产端的成长

性现金流的可能，另一方面把原本一次性赔付的短期支出转化为可证券化、可滚动投资的长期资产，在优

化承保利润的同时实现资产负债匹配。

 投资建议：

此次商保创新药目录的发布，标志着我国商业健康保险在创新药支付领域迈出实质性步伐，与基本医保目

录形成错位互补，为创新药支付端开辟了"第二战场"，同时有效缓解了医保控费压力与药企创新需求之间

的长期矛盾，为我国创新药产业的健康发展注入动力。对保险行业而言，相应政策不仅是产品责任的扩容，

更是商业模式升级、负债结构优化和估值逻辑重构的起点。国家通过统一目录把分散的特药需求标准化、

把碎片化的赔付数据集中化，为行业提供了可复用的“公共基础设施”，使保险公司第一次具备了在创新

药领域进行可持续风险经营的基础设施条件。我们建议关注在健康险领域具备差异化优势的中国财险、中

国平安、中国太保、众安在线等。

 风险提示：

长端利率下行；资产收益承压；保费收入增速不及预期；政策风险；资本市场大幅波动的风险。
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相关研究报告：

《中国年金体系研究暨“寻找中国保险的 Alpha”系列之四-支撑养老体系，引入长期活水》——2025-12-03

《2025 年三季度保险业资金运用情况点评-权益配置持续增加，年底顺势调结构》 ——2025-11-18

《保险业 2025 年三季报综述-资负共振，利润高增》 ——2025-11-04

《近期保险股投资机会梳理-价值占优，买入保险》 ——2025-10-13

《天安财险债券风险状况点评-尾部中小险企风险出清加速》 ——2025-10-09
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