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经过漫长的调整之后，医药板

块终于迎来大反攻。Wind 数据显

示，最近一个月，万得医药商业精

选指数增长 18.49%、医疗器械精

选指数增长 12.3%，万得医疗服务

精选指数增长 9.9%，万得医疗保

健增长10.8%。

济安金信基金评价中心主任王

铁牛在接受《中国经营报》记者采访

时表示，本轮医药板块的反弹，政策

原因占了很大比重。此外，从2021

年6月开始，医药板块调整至今，调

整时间和深度都已经达到了一定的

程度。医药板块的估值水平和公募

基金相关行业持仓比例，都处于过

去十年较低水平，最终促成医药板

块强势反弹。

医药板块持续反弹多家公募提前加仓
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在鱼多的地方找鱼

泰达宏利基金王鹏：投资景气行业龙头 在鱼多的地方找鱼

机构操作现分歧

估值大幅回落，风险释放

在大幅下跌之后，医药板块估值大幅回落，风险得到大幅度释放。

医药是一个长坡厚雪的赛道，对健康的追求以及人口老龄化的加深会持续为企业提供创新动力，业绩将持续释放。

未来边际效用缓和

从成长的角度，医药板块中成长性强的子板块和公司也经历

过大幅回调后，值得长期布局。

偏爱成长风格 寻找高景气赛道

同时看好长板行业
和短板行业

《中国经营报》：你认为，今

年四季度以及即将到来的2023

年，新能源领域的表现将如何？

王鹏：在新能源板块的细分

领域里，新能源车依然有压力。

新能源车的压力不在于今年卖

了多少，而是国内的渗透率单月

已经超过30%，一线城市新能源

车的单月渗透率已经达到50%甚

至更多，这个渗透率已经不低。

所以我认为，新能源车行

业的高增长有所减缓之后，一

些公司的核心竞争力比较与众

不同，会进入新的阿尔法（个股

的收益与大盘指数收益的差

值）的成长阶段，但是，新能源

车行业目前有压力。如果今年

四季度新能源车卖得不好，大

家会认为这个行业开始下行；

新能源车卖得好，大家会觉得

或许明年会不行。如果明年新

能源车国补（由国家非水可再

生能源补贴基金给出的补贴）

不能延续，那么到明年一季度，

新能源车销量会受到比较大的

影响。所以，新能源车行业从

渗透率提高以后，我都处于一

个观望状态。

《中国经营报》：你还看好哪

些高景气板块？

王鹏：在新能源领域，我看

好两个细分板块——储能和风

电。储能方面，我看好三个细分

子领域：欧储（欧洲储能）、美储

（美国储能）、国内的大储（国内

大型储能）。目前，独立的第三

方储能商业模式跑通以后，真正

能用可用的而且大家都愿意用

的独立第三方的大储已经起来

了，因此，我判断明年大概率就

是国内大储的元年。现在唯一

的问题是，目前，国内大储还是

一个低毛利的市场，但即便是低

毛利，一个行业在处于高速增长

的情况下，都会很赚钱。

我看好的第二个大行业是

风电。在过去几年风电一直不

被看好，其实过去一年它的涨

幅不错，虽然有人认为风电是

光伏的补涨品种，但是我觉得，

过去几个月，风电已经走出独

立行情了。今年海上风电的装

机量大概是 4GW~5GW（十亿

瓦特发电装机容量），招标量大

概是15GW，明年装机量大概是

10GW~15GW，因此这个行业

明年大概率可能有翻两倍的增

长。与其他所有新能源行业相

比，海上风电有一个优势，这是

一个消纳瓶颈最小的新能源领

域，成本较低，空间很大。

除新能源板块外，我还看好

两个板块。一个是军工板块，另

一个是跟半导体相类似的自主可

控板块。如果说前面提到的新能

源两个细分行业是长板行业（顺

应全球经济一体化的行业），那么

军工和自主可控行业就是短板行

业（逆全球化的行业）。

对于医药行业未来的发展

前景，东方红资产管理基金经理

江琦表示，医药行业的吸引力具

有较强的可持续性。原因有几

点：第一，从基本面上，医药板块

的需求很稳定，是多行业比较中

需求较稳定的行业之一，从行业

收入和利润增速上来看，剔除疫

情受益的影响，过去的3年都维

持了持续较好的增长。第二，从

政策层面上，集采2018年推行以

来，很好地完成了仿制药价格的

下降、仿制器械价格的下降，节

约了资金，医保基金腾笼换鸟支

付了更多的创新药品。今年6月

份以来，多个迹象表明，医药行

业政策压力最大的时间大概率

已经过去了，未来边际（每一单

位新增商品带来的效用）有所缓

和。未来医药行业的发展将走

向新时期。第三，从交易层面，

医药占机构配比创新低，成交量

在9月份创新低。第四，从公司

基本面和估值角度，经历过去三

年的出清，很多的公司压力过

去，重回增长，估值低，现金多，

从资产和价值的角度都是很好

的标的。从成长的角度，医药

板块中成长性强的子板块和公

司也经历过大幅回调后，是未

来很好的成长性资产，值得长期

布局。

具体到医药基金配置策略，

华安基金有关人士指出，从医药

基金配置策略上，我们更加聚焦

医药健康产业链上需求高增长、

附加值较高、竞争格局较好、供应

链国产替代加速的环节，抵御宏

观经济弱势、上游成本上升、集采

规则、地缘政治带来供应链安全

的风险，选择配置内生成长性突

出、确定性高、估值合理的子板块

与公司。具体包括：医疗新基建，

带来医疗设备行业的高景气度，

叠加国产替代率的提升；后疫情

时代，关注诊疗端的复苏，创新

药、创新器械关注竞争格局较好

的大适应症产品；受益消费升级

的医疗服务板块，经历了疫情、产

业政策的洗牌，优质民营龙头公

司，有望恢复高增长；中成药板块

扶持政策力度加大，中药创新药、

配方颗粒等板块有望兑现加速增

长；全球产业竞争优势突出的研

发外包服务CRO（合同研究组

织）与 CDMO（合同研发生产

组织）板块。

“前期受疫情影响较大的

消费医疗，明年具备边际复苏

的趋势。”胡坤超预计，从集采

角度来看，医药板块 10 月曾出

现一段持续的上涨行情，随着

市场陆续看到政策的边际趋缓

以及合理化，情绪方面会得到

一定修复。在最早受到集采影

响的化药公司中，我们也可以

看到，随着个别公司向创新药

转型，近期也受到了市场的更

多关注，而过去的创新药龙头

业绩也有望恢复增长。此外，

“国内多个新冠药明年大概率

将陆续获批上市，对相关药企

也具备业绩贡献的可能性。”胡

坤超补充道。

中融基金研究员刘柏川指

出，目前医药行业估值或仍处

于低位，业绩修复与政策影响

边际减弱仍在发生，我们依旧

看好医药板块后续的表现。具

体到细分领域，我们看好国产

化率低的医疗器械、国际化前

景较好的创新药、受到政策鼓

励的中药板块以及疫后复苏斜

率较高的消费医疗板块。

谈及在前段时间炙手可热

的新冠检测板块，刘柏川指出，

在我国目前的防控体系中，常

态化核酸检测在“早发现”中起

到重要的作用，预计新冠检测

收入或仍将持续一段时间，我

们更加关注相关企业新冠检测

以外的常规业务的增长情况。

“对于本轮医药板块的大幅反

弹，我们看到的是二级市场突然的

爆发，但在产业端，医药行业的变

化从2021年底就已经开始，只是在

初期，资本市场不太敏感。”大成基

金多策略混合基金经理邹建在接

受本报记者采访时表示，医药行业

从2021年中至今调整幅度巨大，全

指医药指数最大回撤43%，排名在

全市场倒数。在大幅下跌之后，医

药板块估值大幅回落，风险得到大

幅度释放。

当前，医药行业处于估值低、持

仓低、预期低的市场环境中。估值

方面，9月底医药行业的动态市盈率

处于过去10年的2%分位左右。持

仓方面，截至今年三季度末，扣除主

动医药基金后的基金持仓已经降至

5.77%，创出过去10年新低。

政策方面，近期医药行业各种

微刺激，政策边际改善持续。10月

13日，由江西省牵头涉及22个省级

行政区的《肝功生化类检测试剂省

际联盟集中带量采购文件（征求意

见稿）》发布，集采规则设定并不严

苛，企业增补中选的条件相对宽松，

能够有效引导企业进行理性报价。

从2021年底，国家陆续出台各

项政策利好医药板块，如审评审

批、医保谈判、集采新政策，整体来

看偏缓和，有助于行业良性发展。

同时，国家药品监督管理局发布了

关于肿瘤药的临床方案指导意见，

主要内容是以后临床方案在设计

时要以人为本，强调其中的临床价

值。“该政策如果执行，在未来的2~

3 年内，将进一步优化新一批药品

的竞争态势。”邹建分析。

“从企业层面看，部分医药企

业经历了过去的压力测试，重新找

到了增长的动力，竞争格局也得到

了改善，集中度大幅提升，参与者

变少。”邹建说，比如，医疗设备贴

息贷款政策有助于缓解医院的资

金压力，对医疗器械构成实质性利

好；但是从更深的层面看，国内很

多医疗器械公司的产品在不断进

步，更加符合临床需求，而且能提

供整套的解决方案，整体水平和外

资相当，在某些方面实现了超越，

这对国内医疗器械领域来说是最

重要的利好。

如前所述，截至今年三季度末，

机构对医药股的持仓创出过去 10

年新低。从公募基金对医药龙头股

的持仓动态来看，增持减持皆有，可

见复杂行情之下投资决策之艰难。

从机构对医药龙头股的持仓情况

看，Wind数据显示，2022年三季度，

全市场公募基金合计增持迈瑞医疗

（300760.SZ）1263.61 万股、减持新

冠检测龙头金域医学（603882.SH）

411.44万股。

谈及增持原因，华安基金有关

人士指出，医药板块估值处于10年

以来的历史低位，医疗保健作为必

选消费行业，需求具备韧性，新冠肺

炎疫情（以下简称“疫情”）相关诊

断、药品、诊疗能力仍然在加强研发

与推进，医院端诊疗需求兑现推迟，

但是不会消失，我们看好医药板块

目前的投资价值。

上述人士同时指出，从行业基本

面来看，三季度医院门诊复苏快速，创

新药、创新医疗技术、创新诊断的渗透

率快速提升，中长线来看，中国人口结

构老龄化的趋势下，医药板块在消费

板块中的占比也将逐步提升。

南方基金有关人士指出，经过一

年多的调整，医药板块已经到了一个

估值性价比较高的位置，医药是一个

长坡厚雪的赛道，对健康的追求以及

人口老龄化的加深会持续为企业提

供创新动力，业绩将持续释放。

而对于机构减持的原因，天相

投顾研究员杜正中分析，目前医药

股已经进入了估值相对底部区间，

但未来仍存在较高的不确定性，所

以机构采取降低仓位以谨慎对待。

另外，权益类市场年内整体表现较

差，也使得机构存在减持的动机。

减持的另一个原因是“由于各行

业的细分板块不断出现集采的推进，

政策方面尚不明朗”，奶酪基金投资

经理胡坤超表示，过去，市场通常将

医药相关公司区分为医保与非医保

板块，但种植牙集采的落地打破了市

场对于后者的政策免疫预期，开始对

非医保板块公司未来的盈利水平与

业绩增速产生些许担忧。

本报记者 顾梦轩 夏欣

广州 北京报道

在当下波谲云诡的市场行情

下，权益类基金想保持业绩稳定

绝非易事，保持中长期业绩稳定

更是对基金经理巨大的考验。但

总有人能做到，且能做好，泰达宏

利转型机遇基金经理王鹏便是其

中一位。

Wind 数据显示，从2019至今，

泰达宏利转型机遇基金A份额连续

四年每年的年内排名均在同类排

名前 1/5，其中，2020 年，该基金年

内收益高达104.9%，为持有人创造

了丰厚的收益。

《中国经营报》：根据 Wind 数

据，泰达宏利转型机遇基金A份额在

2019年至今的三年多中，每年都在同

类排名前1/5，请问你可以保持长期

业绩优秀的原因是什么？

王鹏：我第一年管理基金的

时候，也是从研究员到基金经理

的第一年，业绩不算理想，很多投

资方法还在摸索中。当时我相信

估值和业绩的匹配，因此在选择

个股的时候就选择估值和业绩相

匹配的个股，却忽略了中观行业

的比较。而且那个时候我笃信能

力圈，就是在自己熟悉的行业里

做投资，所以那一年的选股就在

自己熟悉的电子元器件里选择，

但是那一年，电子元器件板块表

现是当年全市场、全行业的倒数

第一名。

后来我想明白了一件事，就

是公司质地的优秀不能解释年度

业绩增长或者股价增长，好公司

就是在好的行业景气度里，取得

非常高的超额收益。因此，过去

四年我一直在用的一个方法就是

投资景气行业龙头，追求戴维斯

双击（即在低市盈率买入股票，待

成长潜力显现后，以高市盈率卖

出的投资策略），说白了就是“在

鱼多的地方找鱼”。具体来说，就

是在整体向上的行业里、业绩增

速占优的行业里，自上而下的分

析，包括分析企业的壁垒、核心竞

争力、产品增速、盈利能力，以此

进行个股筛选。

这种做法区别于主题投资，主

题投资是看起来像产业趋势，但是

未来1~2年都看不到盈利增长的行

业投资。所以，我总结我的投资经

验就是投资景气行业龙头，追求戴

维斯双击，这个方法在我看来是长

期有效的。

《中国经营报》：在你管理的多

只基金中，泰达宏利转型机遇基金A

份额管理的时间最长，业绩也最好。

如果在短期投资中，遇到基金业绩回

撤，你将如何操作？

王鹏：我投资高景气行业，但

是高景气也意味着高波动，但是往

往在大幅回撤的时候更有可能带

来更大的超额收益。在我看好的

行业遭遇回撤的时候，我会判断一

件事——现在的短期因素会不会

影响到未来两年的盈利预测，如果

会，导致盈利预测下行，那么我会

认为这是一个利空，会考虑减仓或

者卖出，如果不会，我觉得是一个

加仓的机会。

所以，“是否选择卖出”的依

据，就是短期波动是否影响盈利预

测，如果不影响，这个行业在未来

两到三年内，还是增速最优秀的行

业，我会选择加仓，因为这是超额

收益的起点，否则，我就会卖出。

《中国经营报》：从2019年至今，

你看重的领域一直在变化，泰达转型

机遇基金A份额自2019年以来重仓

行业也有所变化。根据基金定期公

告，2019年上半年持仓以消费板块为

主，2019年下半年至2020年上半年，

重仓行业以科技电子板块为主，而

2020年下半年至2022年上半年，基金

重仓持股板块是以电力设备为主的制

造业，尤其是现在炙手可热的新能源

板块。你不断切换赛道的原因是什

么？涉足不同的领域需要构建不同领

域的知识体系和能力，你是如何保持

学习并不断拓展自己能力圈的？

王鹏：我决定投资某个行业的

首要因素就是这个行业未来2~3年

的业绩增长中枢。如果业绩增长中

枢高，商业模式差的行业也可以保

持增长。因此，我选择行业就是做

中观行业的比较，站在这个时间点

往后看，选择我认为未来 2~3 年内

业绩表现优秀的行业进行投资。当

我看到某个行业未来两年出现了非

常大的风险，会影响到盈利预测的

时候，我会选择切换行业；或者，这

个行业本身没有问题，但是我找到

了一个可能增速更快，或者增速差

不多但是估值更便宜的板块，我也

会选择切换，我对某个行业没有热

衷或者不热衷之说。

我的目标不是成为一个行业

专 家 ，而 是 力 争 在 全 市 场 赚 到

钱。选择新能源也不是因为我喜

欢新能源，而是看好它的高景气，

如果有一天我发现新能源某个细

分领域的预期开始下行，我也会

果断卖掉。

入行以来我发现，除了 2016

年~2020年拿着消费的核心资产可

以一直跑赢市场以外，没有哪个阶

段可以拿着一个行业一直跑赢。如

果在做中端行业比较的时候，比较

出一个不熟悉的行业，但它确实在

未来 2~3 年内，盈利增长中枢在行

业里面较为优秀，那就要迫使自己

去学习。因为我给自己定的目标是

争取每年相对收益排到前 20%，为

了达到这个目标，我就要不断地、勤

奋地去学习新东西，才有可能不被

这个行业淘汰。

《中国经营报》：从历史持仓看，

你的投资风格比较稳定，且一直偏爱

成长风格的原因是什么？

王鹏：这是我个人的喜好，因为

成长风格相对更容易获得超额收

益。我的投资风格稳定，但是我不

局限行业。我选择股票的标准有两

点：长期空间大、短期增速高。长期

空间大的个股，短期盈利增速要么

已经很高，要么预期会高。以此为

标准去选择，基本上都是成长股或

者成长风格。不过偏爱成长风格也

会导致我错失一些机会，未来我会

慢慢学习别的风格的投资。比如，

今年煤炭板块涨了较多，我当时并

不是特别看好也没有抓住的原因

是，我觉得煤炭的短期增速确实高，

但是却没有发现它的长期空间大。

股票名称

福元医药

华兰疫苗

何氏眼科

西点药业

富士莱

泰恩康

诚达药业

采纳股份

普瑞眼科

华康医疗

药明康德

天益医疗

迈瑞医疗

智飞生物

爱美客

爱尔眼科

长春高新

优宁维

泰格医药

百诚医药

持有基金数

3,693

2,262

2,194

1,996

1,980

1,849

1,760

1,745

1,670

1,622

1,610

1,537

1,287

1,102

1,023

1,006

817

795

745

742

持有公司家数

121

90

92

80

85

83

79

72

78

77

135

62

129

121

117

124

113

82

110

87

半年度持股变动(万股)

631.86

479.16

202.44

65.56

126.26

938.78

79.81

1,439.97

831.83

382.68

-2,999.35

447.05

-654.83

386.83

1,547.75

30,042.23

310.41

-109.53

-86.17

723.29

持股占流通股比(%)

5.27

14.17

5.38

3.42

5.81

18.45

3.62

64.59

23.45

16.45

26.37

31.99

13.08

23.67

42.70

23.33

24.86

1.99

35.23

48.18

公募基金重仓医药类上市公司TOP20
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泰达宏利转型机遇基金经理

王鹏


