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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

2019年，医药在A股主要一级行业中表现较好。申万医药生物指数全年涨幅

为36.85%，一部分主动管理型基金表现则更为出色，以易方达医疗保健混合为

例，全年净值增长率为58.30%。（数据来源：Wind，区间2019/1/1-

2019/12/31）如何看待医药行业长期投资逻辑与短期产业政策影响？当前医药

行业整体估值水平如何？如何把握医药各细分行业的投资机遇？

01月09日（周四），易方达全球医药行业混合基金拟任基金经理杨桢霄先生将

现身雪球访谈，欢迎各位球友参加交流。

主讲嘉宾：杨桢霄

北大生物学学士，北京协和医学院生物化学与分子生物学硕士、博士，9年医药

行业投研经验，过往投资业绩表现出色，其管理的易方达医疗保健行业混合基

金2019年获海通证券、晨星（中国）五星基金评级。

风险提示：基金有风险，敬请关注本基金特有风险，详阅法律文件。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的
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投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：易方达全球医药行业混合（QDII)(F008284)
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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] lico：
关于$易方达全球医药行业混合（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

说：如何看待lisence in的机会？

[答] 易方达基金Efunds：
License in是海外药企获取品种的重要手段，但是与自己研发新药一样，成功与否

与公司自身的BD能力，临床推进能力，乃至后续商业化能力都是相关的。因而，是否

有机会不能一概而论，还是要回到对于公司自身能力的评估上。

[问] 好好鬼混：
关于$易方达全球医药行业混合（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds 说:

 除了品牌，专利，渠道，医药股还有哪些护城河，您的长期投资逻辑是怎么样的

[答] 易方达基金Efunds：
医药行业部分公司可能有一定牌照壁垒，整体上看产品持续的创新能力以及变现创新

的能力是最重要的壁垒。长期投资逻辑主要是三条：1）满足国内未满足需求的创新产

品；2）中国有比较优势的子行业；3）消费升级相关的板块。

[问] 可可东里-：
关于$易方达全球医药行业混合发起式（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

 说：未来整个产业会不会往头部靠拢，头部企业的领先地位是否长期可持续？

[答] 易方达基金Efunds：
医药很多子行业向头部公司集中，目前来看确实在发生，这与政策以及行业发展的阶

段都有关。从海外经验看，在既定规则下，医药行业整体呈现出强者恒强的局面，但

也有掉队的企业。国内现在处于大的变革期，规则也在不断变换。如果是能够适应未

来规则的龙头企业，我们认为这样的龙头领先地位是可持续的。
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[问] 暖风呼呼：
关于$易方达全球医药行业混合发起式（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

 说：今年的医改政策是否给国内药企的利润带来了一定的影响，明年可能会出现

哪些较大影响的产业政策？

[答] 易方达基金Efunds：
正面的政策，可能会有更多的政策来鼓励创新，制定更多的评审技术标准；负面的政

策，可能会有部分高值耗材的降价，DRGS继续推行等政策。

[问] Afio：
关于$易方达全球医药行业混合发起式（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

 说:  创新药的研发一般会有哪些投入和风险，药企如何控制创新药的研发风

险

[答] 易方达基金Efunds：
纯粹的新药必然有药品临床失败的风险，me-too类药物可能面临临床速度过慢，生产

能力跟不上或者原研降价导致me-too药物市场没那么大的风险。此外，能不能把产品

商业化也是对公司来说也是挑战。药企控制这些风险无外乎立项的时候要充分考虑这

些风险因素与自身能力的匹配程度，做最优抉择。

[问] 发蒙的牛：
关于$易方达全球医药行业混合发起式（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

 说:  基金是否会挖掘投资一些小型生物药企?还是只投资大药企?基金不会投

资过多中药吧?

[答] 易方达基金Efunds：
投资的标的与其规模并不完全相关，而是评估其潜在空间，竞争力和风险之后，判断

其未来带来的收益回报能不能满足我们要求。
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[问] AsiaG：
关于$易方达全球医药行业混合（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

说：医药行业时不时就要面临医保带量采购的事件冲击，如何与这个事件共处？

[答] 易方达基金Efunds：
未来带量采购、集采、医保动态谈判等政策都会成为行业的常态持续存在，无论是医

药产业还是资本市场都逐渐接受了这一现实，但医保局的本意也不是要单纯的压缩医

保开支，未来医保开支仍然会保持比较平稳的增长，只不过要进行结构性的调整，让

整体支出更合理。

对于我们来说，希望能够在这个医保支出合理化调整的过程中捕捉到受益的领域或产

品带来的投资机会。

[问] CLONES：
关于$易方达全球医药行业混合（QDII)(F008284)$，对@易方达基金Efunds

说：带量采购中的中标政策是什么意思？例如仅一家企业中标给予50%的份额，剩下

的50%份额，是市场自由定价还是如何？

[答] 易方达基金Efunds：
现在的政策是中选企业1家约定采购量占首年约定采购量计算基数的50%，采购周期1

年，2家占60%，3家占70%，采购周期2年，4家及以上占80%，采购周期3年。在采

购周期内医疗结构优先使用集中采购中选品种，并确保完成约定采购量，而医疗机构

在优先使用中选药品的基础上，剩余用量可按当地药品集中采购管理有关规定，适当

采购同品种价格适宜的其他药品，各地也会按有关工作要求，出台未中选药品价格调

整的相关文件。

（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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