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访谈嘉宾

易方达基金Efunds V 易方达基金官方账号

访谈简介

今年以来，医药板块表现突出，沪深300医药指数涨幅为26.02%，同期上证综

指上涨23.93%（截至2019/3/20）。医疗改革、人口老龄化、医药“消费升

级”、政府加大投入鼓励创新等驱动因素下，医药行业长期发展前景广阔。今年

两会期间关于推动传统产业转型升级的提案中，就包括了发展壮大生物医药行

业。

医药股长期投资逻辑是否发生变化？经过2018年大幅调整后的医药行业是否已

具备中长期投资价值？

易方达沪深300医药卫生ETF基金经理余海燕女士@易方达基金Efunds，3月27

日（周三）将现身雪球访谈，与广大投资者互动交流医药行业投资机会，欢迎广

大球友参加！$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联

接(F001344)$

风险提示：基金有风险，敬请关注关注ETF（交易所交易基金）以及ETF联接基

金投资的特有风险，详阅法律文件。
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嘉宾介绍：余海燕，易方达沪深300医药ETF及联接基金、易方达沪深300ETF

及联接基金等基金经理

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：医药ETF(SH512010),易方达沪深300医药ETF联

接(F001344)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 岚井人：
关于$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方达

基金Efunds 说：新的医保政策将使医药估值下移吗？业绩会明显下滑吗？比如

像双鹭药业、丽珠集团、天士力等等，是不是会变为伪白马？

[答] 易方达基金Efunds：
医药行业永恒的魅力在于创新驱动的产品迭代，这一商业模式在新的医保政策下也从

未变化。目前的医药政策是在保证药品疗效与质量的前提下，依靠仿制药缓解医药资

金压力。通过仿制药集采、严控辅助用药等方式腾挪出6000~8000亿的药品支出空间

将用来支付新纳入医保体系的创新药品种，其中国产仿创龙头有望享有其中近半体

量，龙头公司仍处于稳健成长期。其次一致性评价、带量采购政策将稳健推进，医药

行业整体稳健过渡实现产业升级，不会出现行业整体营收利润的明显下滑。

与海外市场相比，在中国相当部分外资过期专利药和国内仿制药存在着溢价。如果说

降价对于企业当下的产品利润存在着不利影响，那么在一定程度上也可以说，带量采

购也会成为企业转型创新的“催化剂”，倒逼企业加大投入研发。医药行业将在鼓励

创新，挤压辅助用药和仿制药水分的政策激励下继续快速分化。国家一方面鼓励创新

研发，一方面主导控费降价，无疑是在加速整个行业的流动，帮助药品找到各自合适

的市场区位。

纵观政策的变化和展望政策的趋向，都在向着有利于龙头企业的方向演进，大批小企

业将被迫淘汰；经过洗礼生存下来的“优势企业+好产品”，有望实现产业升级、获取

更多的利润，充分受益于中国医药市场蛋糕的扩大。新一轮市场整合的使命或许就交

由带量采购来完成，创新药、难仿药有望分得更大的“蛋糕”。因此长期来看，新的

医保政策会对于不同的企业会有不同的影响，总体来说拥有良好品种线，创新能力

强、研发投入巨大的医药龙头公司终将胜出。

[问] 大圆茄子：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方
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达基金Efunds 说:  科创板上未来会有更多的创新医疗企业登陆，资金面上来说对于目

前可选范围内的药企会不会是个冲击？而且从券商客户对于科创板的预约热度来看，

这不会是个短期效应，请问对后期的操作策略有什么看法？

[答] 易方达基金Efunds：
从目前的信息看，在科创板上市进度最快的13家企业中，有4家医药企业，占比接近

三分之一。我们预计“生物医药板块将成为科创板主力板块”。参考纳斯达克，医药

有望成为科创板最重要板块之一。在研发分散化趋势下，科创板将推动医药产业升

级。在科创板的带动下，将带动医药板块估值回升。科创板的推出将利好创新药及创

新供应商企业，有望带来新的估值体系。美国NASDAQ生物医药指数NBI显著跑

赢NASDAQ综合指数。创新药长期依赖于前期的高额资本投入，美国市场早期介入投

资的机构，后续可以通过纳斯达克退出。然而在中国，A股的估值体系过度关注业绩使

得大批优质的创新药企没有完善的融资体系。目前中国的医药创新发展迅猛，生物医

药园区、生物医药人才、生物医药VC/PE均已经具备数十年的积淀，在多个病种特别

是癌症领域的生物医药技术已经具备国际弯道超车的可能性。因此科创板的推出，都

将带来医药板块新的估值体系，有望分享中国创新药的成果。

另外随着越来越多新的创新医药企业的上市，也会相应的改变指数的成份股构成，对

于指数来说，成份股标的将会有更多的选择。

[问] 大圆茄子：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  保健品行业依旧是在非议中前行，而且中药类保健品被长

期的证伪舆论包围，虽然这类公司被长期冠以白马标签，但对于未来的基金选股，会

不会有意避开这类题材？

[答] 易方达基金Efunds：
本基金的标的指数在编制规则方面，没有刻意对任何类别医药股的偏好，而是根据医

药企业市值来决定权重，假如中药类保健品被市场抛弃，则这类企业的市值会变的相

对较小，相应的在指数中权重会降低，甚至被剔除出指数。本基金的标的指数——沪

深300医药指数（代码：00913）是由沪深300指数成份股中的医药卫生行业股票组
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成，汇集医药行业龙头公司，反映了医药行业龙头公司的整体表现。

[问] 西蘭花花：
关于$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方达

基金Efunds 说：我是易方达基金的深度投资者，对医药行业大咖们认为回

到2018年顶峰还需要多久，今年2019年还能看到吗？譬如说大环境恒瑞医药涨到90

块，这还要多久？

[答] 易方达基金Efunds：
医药指数的走势也会受到整体资本市场的走势影响；另外医药行业政策主导行业的发

展趋势以及业绩增长，对医药指数的表现起到了决定性作用。结合海内外的经验，从

过去十几年甚至更长的周期来看，医药行业指数一直是资本市场表现较好的指数之

一，是基于医药行业的业绩长期稳定持续增长所决定的。以本基金的标的指数——沪

深300医药指数（代码：00913）的历史表现为例，自基日（2005年1月1日）至2019

年3月25日，沪深300医药指数的累计收益率为894%，复合年化收益率高

达17.52%，大幅领先于同期沪深300指数（累计收益率：281%，复合年化收益

率：9.86%）、中证500指数（累计收益率：462%、复合年化收益率：12.91%）的

表现。

展望下一阶段，我们认为医药行业依然处于“进可攻，退可守”的有利位置，大部分

处方药受到带量采购政策预期的影响仍处于历史低位；同时医药板块业绩预期良好，

虽然公司间业绩有分化，但大部分公司延续了稳健增长趋势。从这个角度看医药行业

估值与业绩的匹配程度较好，PEG维度性价比高。尤其是那些业绩持续高成长，估值

在合理区间的行业龙头的公司。另外带量采购的政策预期已经稳定，集采对行业估值

的影响已经基本消化完毕。行业政策推进按部就班，对于政策预期可预见性加强，医

药行业的投资性价比在不断提升。因此医药板块的后续表现仍然值得期待。

[问] 行走沙漠的骆驼：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  医药行业应该如何估值？与其他行业的估值有何区别？
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[答] 易方达基金Efunds：
医药行业不应该只看过去或者短期的市盈率，一方面是因为医药企业的研发投入长期

而且巨大，企业如何在财务上处理这些研发投入（资本化处理还是费用化处理，或者

不同的比例）对当期的盈利会有较大的影响；另一方面，很多医药企业的估值会受到

预期内的某一个或者几个重磅药进度的影响。总体来看，受益于人口老龄化、医

药“消费升级”等因素，医药行业的终端需求依然在持续稳定增长，同时医药行业是

一个进入壁垒较高的行业，医药行业发展永恒的魅力在于创新驱动的产品迭代，正是

以上这些原因，所以相对其他行业，资本市场对医药行业会给出一定的估值溢价。

[问] 行走沙漠的骆驼：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  生物制药、化学药以及中药，哪个更加值得投资？中药作

为中国的独家品种，是否是伪科学，是否可以走向世界？

[答] 易方达基金Efunds：
带量采购等医药政策会加速医药行业的整合，创新药、难仿药有望分得更大的“蛋

糕”，在医保强势谈判的背景下，创新药依然是制药产业最好的方向，创新药企成长

性更好，在二级市场表现也更好，市值天花板更高。因此相对来说，创新型的生物制

药企业更有发展前景，未来的市场潜力更大，但这类企业也面临着一些风险，尤其是

研发投入周期长，费用大，不确定性高等。而对于中药是否伪科学，仁者见仁智者见

智，这个没有绝对的结论。

[问] 文百万：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  @文百万:等了几天了，看了几十篇回答与大V 的文章，

其中@银行螺丝钉  @价值漫步  @ETF拯救世界  @不明真相的群众  @望京博

格  大多都是使用的相对估值，找出历史的中值分期分批买入，概率取胜！不过这

方法确实可行，不然以上各位不可能成为大家关注的大V  我就想问下到底指数

长期上涨背后逻辑是什么？真像只有一个，我真想知道！ 1.是和股票一样的上涨逻
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辑吗？股价=净利润*市盈率 或 看ROE 的收益率？ 2.如果1是成立的，那么创业

板2010年55亿净利润～2018的550亿，为什么指数又只涨了1000点～1650点？

所谓的每年都有成份股进出，哪再看看，再比比？ 消费，医药，信息服务，他们

不是每年都有进出的成份股？他们这几年为什么都是5倍～10倍涨幅？ 到底指数

长期上涨的逻辑是什么？ 是随机漫步吗？ 指数投资我们能不能不赚市场的

钱？ 谢谢指教！

[答] 易方达基金Efunds：
指数长期上涨的背后逻辑当然是标的指数中的成份股市值的增长，其或来自于成份股

盈利的持续增长，或来自于资本市场给予成份股估值的提升，或者二者兼而有之。指

数长期上涨的逻辑其实和单一股票上涨的逻辑是一样的，指数的收益是一篮子股票的

加权平均收益，但这也是指数基金的优势之一，获取了行业/市场平均收益，但是分散

了风险，避免了投资单一股票可能遭遇的黑天鹅事件。

[问] 文百万：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  @文百万:等了几天了，看了几十篇回答与大V 的文章，

其中@银行螺丝钉  @价值漫步  @ETF拯救世界  @不明真相的群众  @望京博

格  大多都是使用的相对估值，找出历史的中值分期分批买入，概率取胜！不过这

方法确实可行，不然以上各位不可能成为大家关注的大V  我就想问下到底指数

长期上涨背后逻辑是什么？真像只有一个，我真想知道！ 1.是和股票一样的上涨逻

辑吗？股价=净利润*市盈率 或 看ROE 的收益率？ 2.如果1是成立

的，那么创业板2010年55亿净利润～2018的550亿，为什么指数又只涨了1000

点～1650点？ 所谓的每年都有成份股进出，哪再看看，再比比？ 消费，医

药，信息服务，他们不是每年都有进出的成份股？他们这几年为什么都是5倍～10倍

涨幅？ 到底指数长期上涨的逻辑是什么？ 是随机漫步吗？ 指数投资我

们能不能不赚市场的钱？ 谢谢指教！

[答] 易方达基金Efunds：
创业板指自2010年至2018年间成份股整体的净利润虽然增长了，但是由于几年间投资
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风格的变迁、投资者更关注企业盈利质量的变化以及对于创业板业绩成长性的预期变

化等等因素的影响，市场给予创业板指的估值从2010年高达70倍大幅下降至2018年

末的28倍，这背后其实也折射了资本市场这几年间风险偏好的变迁。

本基金标的指数成分股的调整是半年度的（多数指数基金都是半年度调整的，当然也

有季度，月度，甚至年度进行调整的），指数标的调整的目的是为了实现优胜劣汰。

医药和消费类行业受益于过去十几年中国经济的快速发展，随着消费升级、人均消费

水平的巨大提升，给这类企业提供了巨大的成长空间，所以这些行业内优秀的上市公

司在资本市场都表现优异，市值都有了非常大的增长，因此以这些公司为标的的指数

过去几年5-10倍的增长也就水到渠成了。

指数长期上涨的逻辑还是其成份股盈利的增长，对于大部分投资者来说，选择投资指

数，应该更加看重的是成份股内在利润的持续增长而不是依靠市场给予成份股估值的

变动。

[问] aphotofan：
原帖已被作者删除

[答] 易方达基金Efunds：
大部分指数基金的标的指数都是基于市值加权编制的，很多时候上市公司市值的大小

已经反映了市场对于公司的关注程度。而对于哪类股票更有潜力的问题，则需要具体

分析，要考虑的因素就很多，比如公司的管理层是否优秀，公司的治理结构是否先

进，研发的实力和产品管线以及销售能力等等。

[问] 望京博格：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  这个指数基金里面生物医药企业比例，中药企业的比例各

是多少？

[答] 易方达基金Efunds：
本基金的标的指数——沪深300医药指数（代码：00913）中生物医药、中药企业的比
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例分别为44.5%、27.2%。

[问] 未来成长股大师武汉：
关于$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方达

基金Efunds 说：医药股长期投资逻辑是否发生变化？经过2018年大幅调整后的

医药行业是否已具备中长期投资价值？

[答] 易方达基金Efunds：
医药股的长期投资逻辑没有发生变化，当前的医保政策的调整，从长期看你就会发

现，这不过是投资中的一个小插曲。我们社会的老龄化趋势没有改变，人们对于医疗

会更加关注，在医疗改革、人口老龄化、医药“消费升级”、政府加大投入鼓励创新

等驱动因素下，医药行业长期增长前景可观，具备长期投资价值。参考日本的数据，

日本在严厉的医保控费的环境下，1990-2015年日本药品市场规模翻了一倍，集中度

大幅提升，诞生了武田、安斯泰来等一批市值200亿美金以上的公司。2015年日本医

药市场规模为6000亿人民币，人口是中国的约1/10（2015年日本人口1.27亿，同期

中国人口13.75亿），按此计算10年后中国医药市场的容量，相对于当前的中国1.6万

亿的终端市场，中国未来的医药市场还有较大增长空间。经过2018年的大幅回调，医

药行业的中长期投资价值变得更有吸引力了。纵观医药行业政策的变化和趋势，都在

朝着有利于龙头企业的方向演进。在未来医改背景下，创新药依然是制药产业最好的

方向，国产仿制药集中度进一步提升，拥有良好品种线，研发投入巨大的龙头终将胜

出。在中国经济进入新常态后，业绩成长确定性强的医药板块具备较好的投资价值，

大浪淘沙后的医药优质龙头股更有吸引力，汇聚优质龙头医药股为代表的沪深300医

药ETF&联接基金值得积极配置。

[问] 闻君琴剑蜕空山：
关于$医药ETF(SH512010)$ $易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方

达基金Efunds 说:  请问未来给300医药多少估值比较合理呢？

[答] 易方达基金Efunds：
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这取决于整体市场的热度和资本的无风险利率的高低而定，但相对来说资本市场会给

医药和消费类业绩增长预期稳定的行业较高的估值。

[问] goodgamewellplay：
关于$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方达

基金Efunds 说：你好，定投（月投或者周投）三年起步。可否直接给代码

[答] 易方达基金Efunds：
对于中长期的定投计划，医药行业指数是非常不错的选择，从过去十几年不同指数给

予投资者的回报就可以证明了。

[问] 地火明夷虫：
关于$医药ETF(SH512010)$$易方达沪深300医药ETF联接(F001344)$，对@易方达

基金Efunds 说：请问您对带量采购对不同类型医药企业的中长期影响怎么看？

新医保政策会使医药板块整体估值水平逐步下行么？谢谢

[答] 易方达基金Efunds：
这是一个很大的话题，总体来说：带量采购更加利好创新型药企或者说对创新型药企

的影响更小，从中长期来看，对于仿制药企业负面影响会更大些。政策的最终效果是

仿制药会降价，将为创新药腾笼换鸟。拥有创新实力、良好品种线，研发投入巨大的

医药龙头终将胜出。市场也会最终反应这些预期，对于创新型药企给予更高的估值。

同时科创板的推出将利好创新药及创新供应商企业，有望带来这类公司新的估值体

系。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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