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一年内拿下两大体检巨头，阿里通过与线下打通，形成完整的流量入口与数据
来源的野心暴露无遗。 

文  |  孙斌

只是开始
“体检一哥”

70

阿里：
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私有化爱康国宾、入股美年健康成为第二

大股东，阿里用真金白银坐实“体检一哥”，

并成功占据医疗健康流量入口。

10 月 28 日，美年健康（002044.SZ）发布

公告称，公司控股股东天亿资产、股东天亿控

股、上海美馨于 10 月 25 日分别与阿里巴巴、

杭州信投、上海麒钧投资签订《股份转让协议》。

本次股份转让完成后，阿里巴巴和杭州信投作

为一致行动人，将持有美年健康 10.82% 股份，

成为第二大股东，上海麒钧将成为公司持股 5%

以上股东。天亿资产仍为公司控股股东，俞熔

仍为公司实际控制人。

谁笑到最后
美年健康和爱康国宾数年来几番争夺，还

是让阿里笑到了最后。

对阿里而言，大健康一直是近年来重点布

局的领域之一。早在数年前，马云就提出了“双

H 战略”，即健康（healthy）和快乐（happiness），

并表示最有可能诞生下一个 BAT 量级企业的领

域就是医疗健康。一年内拿下两大体检巨头，

阿里通过与线下打通，形成完整的流量入口与

数据来源的野心暴露无遗。

三家企业皆成立于 2004 年。彼时，国内体

检市场排在前三的玩家是美年大健康、爱康国

宾、慈铭体检。据相关数据，当年美年大健康、

爱康国宾、慈铭体检的体检人次分别为 528 万、

355 万、200 万人次。

当时医院体检部门占到了 91% 的市场份额，

专业体检机构只占到了 9%，这一行业的集中度

也极低，全国共有7000~8000家左右的体检机构，

前 9 大专业体检机构共有 300 家左右的门店，

市场占有率只有 4%。

如此现状就为未来行业的并购整合埋下了

伏笔。

从各自的背景来看，爱康国宾自成立以来，

就不断受到风投机构的青睐，在 2013 年获得了

高盛、新加坡政府投资公司 GIC 等近一亿美元

投资；同样成立于 2004 年的美年大健康，则有

凯雷资本、平安创新投资基金等国内外投资机

构的加持；慈铭体检的背后也有鼎晖投资等多

个投资机构。

在 2012 年之前，慈铭体检无论是从线下体

检机构数量还是年营业收入以及利润上，都要

领先于美年大健康和爱康国宾。

随着慈铭体检两度上市未果，加之爱康国

宾和美年大健康在资本加持下获得了高速发展，

到 2014 年，国内的体检市场就从“三足鼎立”

变为双雄局面。

2014 年 4 月 9 日，爱康国宾登陆纳斯达克

市场，公开募集资金约1.53亿美元，成为中国“健

康体检第一股”。而美年大健康于当年 11 月底，

以 36 亿元的价格收购了慈铭体检 100% 股份。

在登陆纳斯达克不满两年，爱康国宾就传

出了私有化的消息。爱康国宾董事长兼 CEO 张

黎刚发布内部邮件称，选择私有化完全是出于

战略性的规划而非被动的选择。张黎刚表示，

从长远而言，当有更好的公司治理机构，更好

管理体系后，特别是等到注册制取代审批制，

更多高质量公司回到中国。

在经历长达三年的私有化长跑与旷日持久

的股权争夺战后，2019 年 1 月 18 日，曾经的中

国体检行业第一股，爱康国宾正式对外宣布私

有化完成，并将从美国纳斯达克交易所退市。

爱康国宾私有化后，阿里系分别通过云锋

基金和淘宝中国合计持有公司 59.6% 的股权，

成为公司控股股东；与阿里系关系密切的博裕

资本、苏宁国际则分别持有 13%、3.4% 股权；

美年健康和爱康
国宾数年来几番
争夺，还是让阿
里笑到了最后。
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和上海麒钧作为公司重要战略股东和合作伙伴，

能够帮助美年健康高质量提升企业数字化、智

能化发展水平，构建协作创新的技术平台，为

公司长期健康稳定发展提供支持。

中信建投分析师认为，今年以来美年健康

强化健康体检质量管理，上线标本管控系统提

升体检报告质量及合规运营，并在检后报告咨

询和客户维护上进一步提升客户感受，这些改

进措施在三季度取得明显成效。

而从长远来看，健康管理行业依旧是市场

前景广阔的朝阳产业。公司作为民营体检行业

的绝对龙头，有望在未来开启新一轮的扩张和

高增长。

大健康“宝藏”
对于阿里而言，大健康一直是近年来重点

布局的领域之一。

五年期间，作为阿里集团“Double H”战

略（健康 & 幸福）的医疗健康旗舰平台，阿里

健康从医药电商逐步发展为一家综合型的线上

医疗平台。

阿里健康发布的 2019 财年报告数据显示：

截至 2019 年 3 月 31 日止，年度收入 50.96 亿

元，毛利 13.31 亿元，同比分别增长 108.6% 和

103.9%；经调整后利润净额则达到 1.22 亿元。

过亿元净利润、阿里集团的医疗健康“旗

舰平台”，这些标签让阿里健康在互联网医疗、

医药电商平台全线亏损的现状中显得颇为“亮

眼”。 

2014 年 1 月 23 日，阿里巴巴集团宣布联手

云锋基金，对中信集团旗下中信 21 世纪有限公

司进行总额为 1.7 亿美元（彼时人民币作价约

为 10 亿元）的战略投资，交易完成后，资方将

持有其 54.3% 的股份。

爱康董事长兼 CEO 张黎刚及其副董事长何伯权

分别持有 11.73%、12.27% 私有化股份。私有化

完成后，阿里系无疑成为最大股东，主导了话

语权。

而此次，阿里又花费 48 亿元买下美年大健

康 10.82% 的股份，就国内体检市场来说，阿里

已可谓一家独大了。

股权转让完成后，董事长俞熔实控人地位

未变。阿里网络（9.39%）、杭州信投（5%）

和上海麒均（5.1%）持有公司 19.49% 股份，

其中阿里网络超过天亿资管（9.07%）成为公

司第一大股东，但董事长俞熔（直接 1.02%+

间接 12.81%）加一致行动人 7.34% 合计持股

21.17%， 仍为公司实控人，如算上高管持股

2.95%，公司实际控制权未发生变化。

对于美年健康而言，公司此次引入战略投

资者——阿里网络，将明显有助于改善公司自

身股权结构和未来公司在大数据、信息化的大

健康产业竞争者持续竞争力。

一方面，美年健康作为体检行业龙头、预防

医学重要端口，其对阿里健康产业来说具有无与

伦比的价值。同时，大数据和信息化已经逐渐成

为医疗服务领域最为重要的推进点和行业进化升

级点，对于美年健康这样大健康数据流量庞大的

企业来说，阿里入住和后期合作无疑为公司提供

了强大的技术支持和发展升级潜力。 

另一方面，阿里巴巴股权比例较高，预计

也将对公司运营带来积极影响，从资本、技术

和客户流量等多角度对公司现有业务进行全方

位升级。阿里巴巴作为国内最大的互联网公司，

参股进入美年健康体系，有利于提升市场对民

营体检的认知度，提升投资者对民营健康管理

行业及美年健康的长期投资信心。

正如美年健康所称，阿里网络、杭州信投

公司       Company

50亿入股美年，
只是一个新的开
始。如今，阿里
健康正从医药电
商逐步发展为一
家综合型的线上
医疗平台。
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这是马云入坑的开始，通过一笔 10 亿元的

买卖，阿里开始拥有业内第一块第三方网上药

品销售资格证的试点牌照，最重要的是，从此

全国药品电子监管码将为阿里所用，阿里由此

掌握了中国医药界最全的数据资源。

同年 10 月 21 日，中信 21 世纪正式更名为

“阿里健康”。而通过五年布局和培育，阿里

巴巴“领养”的“健康小鹿”，已成长为互联

网医疗健康产业里不容忽视的角色。从最初的

电子药品监管码逐步形成了追溯平台、医药电

商、消费医疗、互联网医疗、智慧医疗等五大

业务版块，涉及患者、医院、医生、医药、保

险几方角色。

其中，智慧医疗是阿里未来发展最重要的布

局，阿里旗下包括阿里健康、阿里云、iDST( 数

据与科学技术研究院 )、AILabs 以及蚂蚁金服（支

付宝）等多家子公司均参与其中，借助阿里自身

的大数据、云计算、人工智能等技术优势，阿里

正在打造围绕智慧医疗服务的生态闭环。智慧医

疗从互联网医疗、人工智能解决方案、健康管理

三个角度切入，上联医院、中间嫁接医疗人工智

能技术及服务、下达 C 端用户。

阿里健康成立之后，与云锋基金配合，进

行阿里医疗健康领域的投资并购。

在医药零售领域，除了阿里健康旗下的阿

里健康大药房、天猫医药馆、O2O 先锋联盟外，

阿里仍在不断扩大市场份额，在资本市场进行

了 9 笔投资，交易金额除未透露外合计约 20 亿

元。参投了包括漱玉平民、一树药业在内的 5

家连锁医药零售商，有区域性龙头，也有全国

连锁药店；还参投了包括国药网在内的 2 家医

药电商平台，以及 1 家为医药流通企业提供信

息化解决方案的供应商。

在医疗器械领域，阿里花了 127 亿元（不

含未透露金额），在医学影像设备上投资了百

胜医疗 PACS+、万东医疗，在精准医疗领域投

资了格诺思博，还涉足了新生儿呼吸急救设备。

在智慧医疗领域，马云花了 10 多亿，接触

了政治敏感性强的互联网医院、医保合理支付、

医养结合养老，并在远程医疗上投资了万里云、

医易康云。从能挑选医药的信息服务商，到掌

上医院、电子处方、到医保支付，甚至不用出

门的远程医疗，一站式全方位投资。

除了医疗服务、医药器械，阿里连最复杂、

壁垒最高的医药工业也有涉及，比如参股了国

内 CRO 龙头药明康德和创新肿瘤免疫治疗及

分子靶向药物制造商基石药业，这两位均已在

香港实现上市，云锋基金还对基因组数据服务

商药明明码追加了 2 次投资。值得注意的是，

相对其他领域而言，阿里在创新药及基因两个

前沿领域，虽然只投资了 4 家企业，但投资额

却达到了 87 亿元之多。

在临床诊断领域，值得注意的是，云锋基

金在天使轮投资了依图医疗，并在 C 轮投资了

依图科技，依图医疗是一家临床诊疗辅助诊断

和智能管理服务商，隶属于依图科技，目前估

值已超 150 亿元。

在体检服务领域，阿里花了 15 亿美元并购

了爱康国宾，并将其私有化退市，爱康国宾是

国内中高端连锁体检与健康管理集团，也是中

国体检与健康管理行业第一家上市公司。此外，

还投资了寻医问药网和医联，寻医问药网已然

淡出大众视野，而医联目前估值 50 亿元。现在，

阿里又成功拿下美年健康二股东之位，在大健

康领域又添一子。

9 月 10 日，马云退休，从此阿里再无风清扬。

不过，他给阿里留下了一个“大宝藏”。在他看来，

“中国下一个首富，一定在大健康领域”。


