
ChineseHealthEconomicsVol.42No.1(SumNo.479)Jan.2023

《中国卫生经济》第42卷 第1期（总第479期）2023年1月□ 经济运营?ECONOMICOPERATION

公立医院债务作为政府性债务的重要组成部分，

关系着公立医院职能的发挥乃至社会主义现代化建设

事业的发展和社会的稳定。

2019年，深圳市政府首次发行医疗专项债券（以
下简称“专项债券”）10亿元，占年度发行专项债券
总规模的3.30%。2020年由于新冠肺炎疫情影响，加大
了对医疗卫生的专项债券投入力度，发行专项债券

65.13亿元，占比14.16%。其中12.3亿元专项债券为7
家市属公立医院的医疗设备购置及基建项目，由医院

还本付息。笔者通过对医院财务状况、经营成果及医

疗设备所产生的经济、社会效益进行分析，综合评估

专项债券对医院运营的影响。

1 医院偿债风险评估

1.1 医院偿债风险评估概述

做好专项债券偿债风险评估是防止国有资产流

失，避免医院陷入运营困难的重要防范措施，是医院

经营管理的重点工作。由深圳市政府投资的17家市属
公立医院，总资产规模328.52亿元，2020年度预算收

入304.37亿元，平均资产负债率在23.66%左右，流动
比率在1.83上下。从地方政府财政的角度看，公立医
院偿债能力强，保障程度高，是发行专项债券的优质

对象。

1.2 常规的偿债风险评估指标

债务偿还能力的评估指标主要包括反映医院短期

偿债能力指标（如：流动比率、速动比率、现金流动

负债比率等）和反映医院长期偿债能力指标（资产负

债率、产权比率、或有负债比率、已获利息倍数、带

息负债比率等）。根据深圳市公立医院“财政保障足、

资金筹借少、还本付息压力相对较轻”等特点，分析

流动比率及资产负债率基本上足以反映医院偿债风险

的总体情况。

1.3 偿债风险评估指标的计算

流动比率=流动资产/流动负债，流动比率越高，说
明医院短期偿债能力越强。一般而言，流动比率的下

限为1，大于2则说明医院流动资产较多，资金使用效
率可进一步提高。资产负债率=负债平均总额/资产平均
总额，资产负债率越小，说明医院长期偿债能力越

强；反之，说明医院长期偿债能力越弱。风险厌恶者

认为资产负债率不应高于50%，医院偿债能力更有保
障；风险喜好者认为资产负债率可以趋于60%至90%之
间，进而提高医院的经营能力。根据测算，发行专项

债券前，相关深圳市属公立医院流动比率1.83，资产负
债率23.66%。发行专项债券后，流动比率1.73，资产
负债率25.64%。从医院整体偿债能力来看，略微变动
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的流动比率和资产负债率，不改变现阶段深圳市公立

医院“债务风险低”的实际情况。

1.4 偿债风险评估指标的局限性

偿债能力指标分析是根据医院资产负债表的相关

内容计算得出，考虑的是医院全部债务是否超过其资

产总值，是医院运营管理的最低标准。使用常规的偿

债风险评估指标进行分析，没有根据专项债券的主要

用途和特点进行剖析，往往容易局限研究者的思路。

在排除了资不抵债的风险后，医院总收支、医疗业务

结余、可以用于偿债的收支情况也是值得重视。根据

已发行使用的专项债券主要用途及特点，开展有针对

性的直接经济效益及社会效益分析更加符合医院决策

者的需求。

2 医院可偿债收入

2.1 医院可偿债收入概述

专项债券严格规定了医院的还款方式、期限和金

额。如果该债务不能产生效益，导致医院不能按期还

本付息，就会使医院运营面临风险。对比偿债风险指

标评估，可偿债收入将偿债资产总额范围缩至收支结

余，本质是计算医院总收支结余是否高于专项债券的

利息，这是比仅考虑资产负债情况的偿债风险评估指

标更高的评估标准。

2.2 医院可偿债收入的计算

可偿债收入=医疗服务性收入+检查检验收入+财政
基本补助-医院运营刚性支出。其中，财政基本补助主
要是深圳市财政根据“以事定费、购买服务、专项补

助”的财政补助机制[1]，按每门诊人次、每住院床日的

基本医疗服务工作量进行补贴。医院运营刚性支出=人
员支出+不单独收费卫生材料支出+资产折旧+医疗风险
基金预提+管理费用。不单独收费卫生材料支出是医保
局规定不得收费的酒精、棉球、输液器等耗材。当医

院可偿债收入大于专项债券利息支出时，表示筹借方

案可行，反之则应审慎评估相关财务风险。

2020年共7家市属公立医院用专项债券，剔除2家
刚开业的医院，其余5家医院作为可偿债收入的计算样
本。根据计算，5家医院使用专项债券前平均可偿债收
入为4.98亿元；使用后平均可偿债收入为4.56亿元，
平均利息支出为439万元。医院可偿债收入远大于专项
债券利息支出，使用专项债券的方案可行。

2.3 可偿债收入趋势预测值

现阶段，深圳市公立医院已进入平稳发展期，各

方面风险较低。发行专项债券的利率不高，医院筹资

风险相对较小。将若干年度的医院可偿债收入情况进

行分析预判，更有助于客观判断申请专项债券后医院

持续的经营水平。根据之前的计算，医院平均可偿债

收入2019年为4.98亿元，2020年为4.56亿元，在医院
平稳发展时期，各项数据不会有太大变化的前提下，

预计2021年约为4亿元左右，相比现阶段的利息支
出，使用专项债券方案同样可行。

2.4 可偿债收入计算的局限性

医院可偿债收入的计算本质上还是考虑医院的整

体情况，无法体现医院筹借资金使用的合理性、稳健

性及可持续性。若医院申请的专项债券使用在室内装

修、高级办公用品等不产生效益的方面，虽然一定程

度上扩大了医院的固定资产比重，但实际上医院的经

营能力并无提高，反而降低了资金使用效率，增加财

务风险。因此，在筹资过程中管理者的重点是对专项

债券的使用情况进行绩效分析，保障筹集资金所产生

效益要大于其产生的成本。

3 发行专项债券资金的评估模型

3.1 深圳市公立医院已发行专项债券主要用途及特点

根据2020年市属公立医院已使用的专项债券情况
发现，各公立医院全部用于资本性支出（政府经济科

目编码 50602） 专用设备购置 （部门经济科目
30903） [2]，合计金额9.21亿元。按照金额分布，20万
元以下共52项，20~50万元共66项，50~100万元共
100项，100~200万元共83项，200~500万元共94项，
500~1000万元共24项，1000万元以上共14项。以上
专用设备全部用于医疗业务方面，能够产生经济效

益，增加医院医疗收入。

3.2 专项债券效益分析的样本选取

做好专项债券效益分析的前提是选取充足的具有

代表性的样本，既满足重要性水平的需要，同时具备

一定的样本随机性。我们挑选了在深圳地区具备有重

要代表性的某市属公立医院，该院在全国1153家三级
公立医院绩效考核中名列前茅。据统计，该院使用专

项债券购置的医疗设备分布在万余元至千万余元不等

的区间内，满足样本对重要性水平的需求。同时，医

院财务成本核算管理卓越，运营管理能力突出，能够

获取直接经济效益分析需要的相关数据，为调研提供

详实的数据支持。我们选取了以下设备作为主要样

本：飞秒激光角膜屈光治疗仪、神经外科手术导航系

统、机器人式智能手术显微镜、医用磁共振成像设

备、血管造影X射线系统、高档多层螺旋CT、智能采
血管理系统及静脉用药配置机器人。

3.3 直接经济效益分析指标

（1）直接经济效益分析指标的定义及使用意义。
直接经济效益分析专指医院根据投入的医疗设备所产

生并在可计算范围内的医疗收入与成本费用之间的相

关比率，目标是测算该类医疗设备购置的必要性。根

据专项债券购置情况，可采用净现值法、内涵报酬

法，同时通过计算投资结余率、成本回收年限等方式

加强医院的经济管理。净现值（NPV）是设备投资现金
流入量现值与现金流出量现值之间的差额，当净现值
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大于0，表示该购置方案可行，小于0则不可行。内涵
报酬法（IRR）是未来报酬总现值等于投资额时的利
率，内含报酬率高于资金成本，表示该采购方案可

行，反之不可行。投资结余率是指设备年收入减上一

年使用成本的年结余与该设备投资额之间的比率，横

向可对比同类设备不同医院之间的投资结余率，纵向

可对比医院内部其他设备的平均或总体情况。成本回

收年限是指在不考虑资金时间价值的条件下，设备达

到预定可使用状态后获得的年结余总额与达到该设备

投资总额相等所需要的年限。（2）直接经济效益分析
指标的计算公式。投资结余率=（设备收入-设备使用
成本）/设备价值；设备收入=收费价格?收费次数；设
备使用成本=利息+材料费+人员费+维修费+折旧费+电
费；电费=时长?功率?电价。成本回收年限=1/投资结
余率。除智能采血管理系统及静脉用药配置机器人无

法产生效益外，其他医疗设备的直接经济效益分析详

见表1。

3.4 社会效益分析指标

（1）社会效益分析指标的定义及使用意义。社会
效益评估是最终决定是否使用专项债券购置设备的出

发点，也是公立医院公益性最深层次的追求，以维护

广大人民群众追求健康的权益。因此，医院追求经济

效益的前提是做强、做好医院的社会效益，而好的社

会效益必然反哺医院经济效益。根据专项债券购置情

况，社会效益分析指标由定量及定性指标组成。①定
量指标中开机使用率是衡量医疗设备使用情况的关键

指标；人均占机时间是衡量医疗服务供给与患者需求

差异的指标；设备功能使用率考虑的是设备性能与患

者需求的适配性；百万人口设备拥有量主要是用于医

院配置甲、乙类等大型医疗设备；患者的数量和趋势

分析考虑的是区域内潜在患者的设备使用需求；阳性

率的使用有助于判断是否存在过度医疗中的“泛检

查”问题；检查重复率用于判断医疗设备检查检验工

作的准确性。②定性指标主要考虑患者就医需要，公
立医院规模扩张需要，公立医院筹资渠道扩展需要，

医院管理者价值体现需要，同样也是打造健康中国深

圳样板、构建深圳高水平医院建设的需要。

（2）社会效益定量分析指标的计算。根据统计，
可监测到的可直接产生效益的样本设备，其社会效益

定量指标呈现优质数值。社会效益定量分析指标详见

表2。

（3）社会效益的定性分析。公立医院使用专项债
券，其社会效益符合不同层次的“三个需要”：一是符

合国家经济社会发展战略的需要。随着国家贸易摩

擦、新冠肺炎疫情肆虐，为了保持国家经济长期持续

健康发展的需要，响应国家“过紧日子”的号召，在

评估各方面风险的前提下，深圳市属公立医院举债经

营，启用专项债券维系自身建设与发展，体现的不仅

是公立医院的公益性，还是公立医院的社会担当。二

是符合广大人民群众日益增长的健康需要。为民生谋

福祉，“看得上病”是基石。近几年深圳市人口快速增

长，预约难，排队时间长，成为民生痛点之一。只有

提供适配的医疗资源，才能解决群众就医困难。“看得

好病”则是患者就医的核心需要。更新医疗设备、淘

汰陈旧过时产品有助于提升医疗诊断的正确率和治疗

效果，为打造健康中国深圳样板、构建深圳高水平医

院贡献力量。三是符合医院管理者实现自身工作价值

的需要。公立医院高质量发展离不开资金的投入，但

自有资金不足和财政投入收紧时，筹资渠道的扩展、

专项债券的发行对医院发展建设起到很大的支持作

用。面对外部环境和医疗卫生体制改革不断深入的新

格局，如何适应管理形势的变化，提高医院多重效

益，平衡医院发展建设，也是现代医院管理者体现自

身价值的需要。

以“全自动医院智能采血管理系统”和“静脉用

药配置机器人”为例，其社会效益分析如下：①全自
动医院智能采血管理系统是近年来在临床检验前管理

阶段最大的进步与亮点之一。其主要社会效益：一是

提高工作效率，增加采血中心的接待能力，缩减患者

采血等候时间。二是减少采血工作人员不必要的工作

负担，取号同时核对患者信息，未付费患者无法取

号，消除收费漏洞，减少人为差错[3]。全自动医院智能

采血管理系统还可以通过自动化的设备和自助化的服

务，为每位患者带来定制型的、精确精准的医疗服

务。②静脉用药配置机器人主要用于肿瘤科、血液
科、胃肠外科、胸外科等肿瘤患者的抗肿瘤化学药物
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表2 医疗设备社会效益定量指标分析 %

设备名称

医用磁共振成像设备

血管造影X射线系统
高档多层螺旋CT

开机使用率

93.15
88.88
94.79

设备功能使用率

93.81
93.81
86.02

阳性率

93.94
96.64
86.31

表1 医疗设备直接经济效益分析情况

设备名称

飞秒激光角膜屈光治疗仪

神经外科手术导航系统

机器人式智能手术显微镜

医用磁共振成像设备

血管造影X射线系统
高档多层螺旋CT
智能采血管理系统

静脉用药配置机器人

平均值

投资结余率（%）
-3.01
-16.67
-7.50
39.39
11.66
83.63
-
-

12.50

成本回收年限（年）

无限长

无限长

无限长

2.50
8.60
1.20
-
-

12.50
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集中配置。在密闭负压的环境下，全自动调配静脉用

危害药品，调配过程中药品与医务人员完全隔离，避

免职业暴露风险。样本医院2020年全院抗肿瘤化学药
物12328袋/次，其中机器人配置1445袋/次，减少了
11.7%的手工工作量。其社会效益体现在降低医务人员
接触化疗药的频次，减少对医护人员健康的危害。

4 结语

综上，偿债风险评估及可偿债收入的计算，有助

于决策层快速有效地评估专项债券给医院带来的筹资

风险；直接经济效益及社会效益分析，有助于有针对

性地开展专项债券所产生的综合效益分析。结合专项

债券特点，综合采用“偿债风险评估+可偿债收入计
算+直接经济效益分析+社会效益分析”四位一体的研

究方式，能够更加客观、有效地评估专项债券对医院

运营的影响。
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