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抓住醫藥板塊的三條投
資主線─醫保衛生經
濟學評價、個性化/高端
化改善屬性的自費可選
醫療消費、內地特有全
球競爭優勢產業。

博時基金醫療
保健基金經理葛晨

華夏基金基金經理
陳斌

醫藥行業長期發展趨勢
不受疫情的影響，全民
健康意識提升後，健康
衛生開支在政府和老百
姓的支出比重的提升，
將給醫藥行業帶來長期
價值。

南方基金權益研究部
基金經理王崢嬌

醫藥龍頭現強者恒強競
爭態勢，預計未來內地
將湧現一些與國際巨頭
比肩的醫藥和醫療龍頭
企業，給投資者帶來良
好的機遇。

製表：香港文匯報記者 李昌鴻

■受疫情影響，許多民眾赴藥店搶購口罩，瞬間便斷貨。圖為深圳布吉一藥店。

受新冠肺炎疫情影響，自新春開

市以來，醫藥股受到投資者青睞，

短短七個交易日，A股醫藥生物指

數自 2 月 3 日至 11 日收盤漲幅逾

8%，許多與疫情相關的個股紛紛

出現漲停。業內分析，肺炎疫情固

然短期內大為刺激醫藥股，而從長

遠角度來看，今次疫情也再次提升

國人的衛生意識，增加清潔及個人

衛生、健康用品的需求，並成為行

業在流通、儲備及研發等方面的升

級契機；同時，內地老齡化加速，

亦將增加醫藥市場的需求，預計未

來內地將湧現一些與國際巨頭比肩

的醫藥和醫療龍頭企業，給投資者

帶來良好的機遇。

■圖／文：香港文匯報記者
李昌鴻 深圳報道

��(���

疫情影響深遠內地醫健大升級
國民衛生意識增 人口老齡化提速

工銀國際：看好醫藥醫療板塊

醫藥龍頭現強者恒強競爭態勢醫藥龍頭現強者恒強競爭態勢基金經理醫藥股投資觀點基金經理醫藥股投資觀點

■在線教育企業在獲取用戶流量方面的競爭
正逐步白熱化。 資料圖片

新藥研發成功率成投資指標新藥研發成功率成投資指標

去年底爆發於湖北武漢的新冠肺炎疫情，對全國和全球許多
國家或地區影響巨大，截至2月11日17時，中國確診病例

42,725宗，累計死亡1,017宗。受疫情影響，許多醫藥股和醫療
股被一些投資者瘋狂炒作，海王生物、英科醫療等等出現多個漲
停，A股醫藥生物指數自2月3開盤後，短短一周漲幅近13%。
不過，因一些投資者獲利回套導致許多接盤者被套。

專家：定投佈局價值投資
對於此次疫情帶來的投資機遇，華夏基金基金經理陳斌接受香
港文匯報記者採時認為，從投資的角度看，醫藥行業長期發展趨
勢不受疫情的影響，行業整體發展趨勢仍然不變。從結構性機遇
來看，儘管疫情在短期會給諸如眼科、牙科等醫療服務行業的經
營帶來衝擊，但他相信，隨着全民健康意識的提升，健康衛生開
支在政府和老百姓支出比重的提升，將給醫藥行業帶來長期價
值。為避免市場劇烈波動給持有人帶來不必要的困擾和損失，他
建議投資者可以開啟定投模式，降低市場波動對投資的干擾，佈
局價值投資。
博時基金醫療保健基金經理葛晨表示，醫藥行業投資的根本邏
輯和核心矛盾沒有發生變化，仍然應該從長期確定性的邏輯着
手，抓住醫藥板塊的三條投資主線──醫保衛生經濟學評價、個
性化/高端化改善屬性的自費可選醫療消費、內地特有全球競爭
優勢產業。同時，考慮到市場的一些新增邊際變化，如股權質押
風險化解、流動性相對寬鬆、創業板借殼併購重組政策放鬆，綜
合估值、籌碼的因素，他更看好醫療行業中一些低位低估值有向
好邊際變化的中小市值、二線或細分領域龍頭公司的表現。

臨床醫療需求勢將倍增
南方基金權益研究部基金經理王崢嬌表示，疫情不會改變醫藥
股的長期投資價值。她認為，醫藥行業投資前景主要是內地日益
加劇的老齡化帶來的投資機遇。未來的20年，內地的老齡化將
更嚴重，因此未來行業投資需要圍繞這一人口變化的趨勢展開。
1963年至1973年是內地人口出生高峰期，這個階段出口的人口
佔比達到30.82%，且逐步進入60歲，根據衛生統計年鑒數據，
60歲以上人群的患病率是25至45歲人群的4至10倍，因此內地
人口結構的變化將帶來臨床醫療需求的大幅提高。
她分析稱，截至2019年12月31日，美股總市值排名前100的

企業中，有超過18個是醫藥健康相關公司。而過去3年、5年、
10年，美股總市值漲幅前二十的企業中，分別有17、11、6隻股
票來自醫藥健康板塊，最高的個股3至5年可有30至50倍漲幅。
以上數據說明醫藥板塊在各個周期緯度都有比較好的投資機會。
因為內地老齡化趨勢在加速，這個行業的長期需求增長非常明
確，醫藥行業的龍頭公司，以及具有創新能力的初創型小公司，
都具有投資機會。她預計未來內地也將出現一些類似美國醫藥或
者醫療的龍頭股，無疑給投資者帶來了良好的投資機遇。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻）南方基
金權益研究部基金經理王崢嬌認為，近
幾年醫藥板塊投資主要有兩類機會，包
括白馬龍頭和創新型小公司。一方面，
政策的變化帶來整個行業集中度提升，
龍頭公司呈現強者恒強的競爭態勢，沒
有創新能力的中小企業生存狀態不斷惡
化，這也是2019年龍頭公司估值不斷提
升的原因。另一方面，他們也可以看到
隨着技術進步，創新產品不斷湧現，這
些產品更好地滿足了人們的臨床需求，
這類企業正在大量地通過科創板或港股
上市進入到我們的投資視野。

看準產業邏輯投資
她認為，今年醫藥板塊的投資機會依

然圍繞着產業邏輯展開，醫藥行業在老

齡化的帶動下，長期需求是穩定增長
的，在政策不斷變革下，投資者需持續
尋找的就是不受政策干擾、能夠實現長
期穩定增長的公司，或者受益於當下政
策變革的公司。這個投資主線不會變
化。雖然去年下半年一些公司的估值提
升得比較多，如果經過一段時間調整，
估值稍微消化一下，因為其業績增長還
是比較快，估值消化到一定程度之後還
是會有比較好的機會。
談到醫藥股的估值方面，王崢嬌表

示，國外投資經驗是分為兩方面，綜合
性大藥企通常估值比較穩定；另一類是
小公司，對於這一類公司不是使用傳統
估值體系，需要根據產品臨床推進階
段、上市概率的高低，對產品線進行貼
現估值，因為小企業沒有收入利潤。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻）南方基
金權益研究部基金經理王崢嬌表示，醫
藥公司具有創新科技屬性，醫藥行業的
行業模式是通過持續研發投入獲取專業
壁壘，然後以專業壁壘獲取市場收益。
醫藥行業的公司藥或者器械都需要持續
投入比較高的研發，獲得新產品和收
益。新藥研發成功率成為投資者關注的
重要標準。

兩方面管控投資風險
她認為，醫藥公司有研發就會有失敗

風險，可謂是高風險高收益，這是首先
從認知上投資者要明確的一點。失敗是
很正常的，在這個過程中如何控制、管
理研發風險，這是他們作為投資人需要
做的事情。她認為主要是兩個方面，一
是在選擇公司層面，要盡量選擇平台
化、綜合性公司，研發體系、銷售體系

相對健全，在過去的成長過程中持續有
比較高的研發成功率，這樣的綜合性大
公司是首選標的。另一方面，中小型公
司的體系相對沒有那麼健全，在這個過
程中就需要我們持續進行技術跟蹤，判
斷其研發風險，一是公司選擇上，二是
研究跟蹤判斷上，從這兩個方面控制、
管理風險。
說到醫藥行業的創新，她認為，自國

家藥監局2016年、2017年改革以來，內
地藥品和器械創新呈現井噴態勢，2019
年獲批新藥是8個，是歷史上較高的一
年，在這個過程中比較受益的幾條主
線，明確的就是為研發提供服務的研發
外包公司，這一類公司在行業投入創新
的過程中景氣度、業績是確定的，這一
類創新服務商也是他們比較看好的。此
外，創新疫苗、藥、器械耗材等，這些
需要具體針對個股進行選擇判斷。

香港文匯報訊（記者 李昌鴻）此次疫情
給A股和港股帶來了許多挑戰和壓力，但也
給一些醫藥和醫療等行業帶來機遇。工銀國
際12日發佈的《新型冠狀病毒疫情對經濟
的影響分析報告》（簡稱《報告》），看好抗
病毒藥物、抗菌藥物、中成藥和診斷試劑等
藥業公司，並看好應對疫情的在線教育和視
頻會議等行業前景。華興資本日前也發表了

相關報告，並參考2003年非典的經驗（見
右上表），認為在此次疫情中，醫藥健康板
塊機會多，建議關注醫療器材、檢測器材、
血液製品與傳統中醫藥以及在線教育等。

資源投放促進長期發展
工銀國際認為，此次疫情對醫藥行業是利

好短期產品需求及長遠發展，其發現港股及
A股醫療板塊自2019年新型冠狀病毒爆發後
跑贏大盤。長期來看，更多資源將被投放於
疾病預防，民眾的健康意識也將提升。
工銀國際表示，新冠肺炎的爆發會刺激市

場對部分醫療產品的需求，包括抗病毒藥
物、抗菌藥物、中成藥和診斷試劑；醫療服
務如醫藥分銷、醫藥零售和互聯網醫療的需

求亦將會被提升。長期來看，預計新冠病毒
的爆發將會促使政府以後投入更多資源在醫
療（尤其是疾病預防）上。因此，醫療開支
佔GDP的比重或將較當前6.4%左右的水平
有所上升，從而利好整個板塊。此外，疫情
也在一定程度上提高了民眾的健康意識，這
也將為醫療板塊的長期發展提供動力。

在線教育遠程辦公具潛力
《報告》認為，消費行業是必選的板塊，

其短期防禦性強，可選消費等待拐點，反彈
力度強於大市；短期內疫情對內地互聯網和
傳媒行業（在線遊戲和娛樂板塊除外）將造
成不同程度的負面影響，從中長期不會改變
行業本身的發展路徑；電子商貿方面，部分

消費品（如個人護理用品和醫療產品）的需
求將會激增；在線教育加速擴張和遷移，線
下向在線轉移的趨勢可能會對內地教育行業
產生深遠影響，但在線教育企業在獲取用戶
流量方面的競爭也正逐步白熱化。
該《報告》還表示，5G招標計劃及建設或
有調整，為應對疫情，視頻會議行業關注度
提升，遠程辦公和視頻會議將成為企業辦公
的重要途徑，這有助行業關注度和業績確定
性提升。此外，隨着5G技術和各垂直行業的
融合不斷加深，會進一步突破視頻會議的邊
界，未來空間可期，但尚需耐心和時間。

電商物流配送有望跑出
華興資本認為，參考2003年非典的經

驗，疫情對餐飲、汽車、零售、社會服務、
博彩和酒店住宿業帶來較大困難；但對醫療
健康板塊機會多，看好醫療器材、檢測器
材、血液製品和傳統中醫藥，並看好電商物
流配送，長線看好在線教育，短線看好在線
娛樂；而半導體、硬件、金融科技板塊和地
產開發商短期面臨困難。
華興資本表示，2002年至2003年非典期
間，2003年內地醫療衛生行業收入和淨利潤
分別同比增長25%和23%。其預計，如果此
次疫情在2月底見頂的話，對多數內地醫療
保健股幾乎沒有負面影響；如果疫情在3至
6個月內結束，因預計銷售額和病人就診量
都會下降，這可能對大多數醫療保健股2020
年的盈利預測產生負面影響。
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