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访谈嘉宾

海通余文心

访谈简介

中国的医药产业目前增长的驱动力来自于医保支出增长、商业医疗保险支出增长

及民众支付的增长。其中医保基金支出的增长在未来一段时间仍然是主要增长动

力。

余文心认为，在疫情影响及经济增长新常态下，医药行业还能维持接近于2

倍GDP的增长，是一个不可多得的好行业，这意味着行业总会有很多新的未满

足的需求诞生并且被购买，阶段性肯定有能超越或者大幅超越行业增速的公司。

从业11年的医药行业首席如何看医药股影响因素与投资逻辑？又该如何评价医

药公司的护城河？本期雪球访谈专访海通证券医药首席余文心，访谈于今

天17:00开始后将会看到嘉宾对问题的一一解答，快来发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：恒瑞医药(SH600276),智飞生物(SZ300122),药明

康德(SH603259),迈瑞医疗(SZ300760)
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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] 哈尔哈尔：
对@海通余文心  说：作为从业11年的医药行业首席，您怎么看医药股影响因素与

投资逻辑？

[答] 海通余文心：
影响医药股投资的三个因素为政策、业绩、催化剂。中国的医药产业目前增长的驱动

力来自于医保支出增长、商业医疗保险支出增长及民众支付的增长。其中医保基金支

出的增长在未来一段时间仍然是主要增长动力。她认为，在疫情影响及经济增长新常

态下，医药行业还能维持接近于2倍GDP的增长，是一个不可多得的好行业，这意味着

行业总会有很多新的未满足的需求诞生并且被购买，阶段性肯定有能超越或者大幅超

越行业增速的公司。比如创新药，一定具有巨大的机会，只不过放量的速度越来越

快，产品生命周期越来越短，对创新的要求越来越高。而对于投资而言，重要的是找

到产业腾笼换鸟的过程中，能够成长为龙头的公司。

这也衍生出来一个问题，在目前龙头的估值已经很贵的情况下，未来医药股如何投

资？她认为，买未来5-10年能成为龙头的公司，不论它今天是龙头还是二三线。医药

股从来买的是成长而不是便宜，只不过每个历史阶段的成长股不一样。

[问] 哈尔哈尔：
对@海通余文心  说：您报告中看到医药A+H股医药排名前20的榜单一直在变化，

而且变动很大，如何抓住未来5-10年还能留在榜单上的公司？

[答] 海通余文心：
成为龙头应该满足三个条件，赛道好（选择比努力更重要）、核心竞争力强（拥有无

可比拟的护城河）、优秀的管理层与治理结构。我在从事卖方行业研究的十年中做了

一系列研究，讲述医药领域各个细分行业包括的制药业、医疗服务、CRO、医疗器

械、药店、疫苗、血液制品、中药资源品等等的过去十年，以及未来十年对这个行业

的判断。我提到研究企业好似研究一个人，深刻地理解过去、理解企业家在每一个历
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史大变革时期做的选择、理解十年期的路径选择的差异，才能更好的预判未来。

从以下榜单可以看到，A+H股当前榜单上的前20家公司，有17家都是新面孔。十年前

的前20，只有恒瑞、白药、复星医药一直在榜单。新增的17家公司中，有3家big

pharma中国生物制药、瀚森和石药，3家CRO公司药明生物、药明康德、泰格医

药，4家疫苗智飞、康泰、华兰、沃森，1家医疗服务爱尔眼科，1家医疗器械迈瑞，2

家互联网医疗阿里健康平安好医生，2家类消费品公司长春高新、片仔癀，1

家biotech百济神州。为什么是他们？未来5年又会是谁？我们总是高估一年的变化，

却忽略5年间的变化。用更长的视角去找到明日之星，去审视哪些赛道、哪些维度更容

易长出大牛股，是我们每天都在思考的问题。

[问] 哈尔哈尔：
对@海通余文心  说：能否就抓医药股龙头，能否给我们举一些具体的例子？

[答] 海通余文心：
以市场最为认可的几家龙头恒瑞医药、爱尔眼科、药明康德、迈瑞医疗、泰格医药为

例，它们都具备以下特点：十年前都是好赛道，但十年前公司的核心竞争力远不如当

下。这5家公司过去的十年，就是一部管理层在好赛道中不断夯实自己护城河的历史，

也就是拉大与竞争对手差距的十年。

以恒瑞医药、中国生物制药、迈瑞医疗三家公司为例，这三家公司是中国医药企业过

去十年研发投入在100亿左右的三家公司。十年前管理层决定把钱和时间花在哪里，

极大的决定了企业的未来。当年研发投入铸就的护城河，是当下竞争对手再投100

亿，也难以复制和超越的。2018年的集采让所有从业者都意识到唯有创新才有未来，

可是时光倒流5年、10年，彼时的中国药政还未改革，当年投研发的不确定性极大，

买批文、投销售才是最好的方式。恒瑞2000年登陆A股资本市场募投资金4.7亿元，当

年有20家医药企业在A+H股上市，唯有恒瑞在2001年宣布建立研发中心（上海），一

期投入1亿元，从事新药和新剂型的研发。最卓越的企业家，在产业方向不明之时提前

多年做布局，而这决定了公司长期与竞争对手区隔的护城河。

以药明康德、泰格医药为例，都是各自所处CRO领域的龙头。2000年药明康德成立，

同期有多家临床前公司诞生于上海、北京。2007年药明康德美股上市，募集资金1.85
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亿美元，其中1.5亿美元用于收购美国临床前CRO公司AppTech，获得生物服务产能

及医疗器械服务能力，同时还扩大了美国客户市场。随后经历金融危机的重大冲击，

回暖之后坚定进入CDMO、生物药等领域，开拓了CRO公司一体化之先河。泰格医

药2004年成立，伴随中国创新药公司的兴起而壮大。泰格并非市场最早的CRO公司，

其核心竞争力是管理层极强的对人才的管理能力，得以在这个进入壁垒极低的行业成

为龙头。

以爱尔眼科、通策医疗等为例。三家优秀的医疗服务公司，赛道宽、竞争力突出、管

理层优秀，在大浪淘沙的医疗服务行业实现十倍以上增长，创始人均有房地产从业经

历，却比纯技术出身的医务工作者更理解管理的控制与扩张。

[问] 哈尔哈尔：
对@海通余文心  说：您开始提到了很多怎么看公司的方法，我们理解赛道、护城

河是非常重要的，但对于您所处的卖方研究行业，您怎么评价它的护城河？

[答] 海通余文心：
第一，以我们团队为例，十年前我们就选择了一个特别好的赛道：医药。我相信这个

赛道会越来越好，有一组数据可以证明，十年前医药股市值占A股总市值仅3%，而今

天这个数字变成了10%，机构超配医药会是个常态。

第二，我们每个卖方研究团队都得寻找自己的护城河。

首先谈一下我们的目标，过去十年，我们花了很多时间在研究企业，以及创造历史的

人与企业家。研究财报，以及数据背后的赛道、护城河、管理层与治理结构，是医药

股投资中最重要的事。我们成功的经验、踩雷的教训、看对看错的反思，使得我们推

荐股票非常慎重。找到好赛道中具有护城河的十倍股，让每一个哪怕时点不好时买入

的客户都能挣钱，是我们追求的目标。

[问] 哈尔哈尔：
对@海通余文心  说：医药股的火爆使得卖方研究员流动增多，如何保持团队的强

大竞争力？
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[答] 海通余文心：
医药股的火爆使得卖方研究断层成为必然，业内能保持这样有经验、有梯队团队结构

的，海通医药是为数不多的一家。卖方研究团队就像CRO行业一样，没有硬件全都靠

人。就像很多CRO公司长到1000人就会有副总裁带200人去开分店一样，是这个行业

逃脱不了的规律。怎么突破？怎么留住这些有经验的分析师并不断补充新鲜血液使之

成为一个具有强大战斗力的团队？从2家陪伴了十年成长的龙头企业家身上我找到了答

案：合伙人机制，突破传统研究模式的框架，解决分析师的倦怠感。

传统模式的A股研究会使得分析师团队看起来庞大，但除了首席之外的分析师都面貌模

糊。而我们从去年定下的团队目标：无论A股、美股、港股，无论一级还是二级，只要

是诞生在中国的好公司，团队愿意付出极大努力去挖掘、去陪伴这些十倍股的成长，

哪怕他们今天还不是上市公司，都有助于我们培养对行业的认知。弱水三千只取一

瓢，12个人千挑万选出来的好公司，我们陪伴他们经历艰难困苦从0长到1再到100，

当公司有朝一日成为十倍股的时候，而我们也会为客户创造最大回报。

我们看港股市场有2位分析师Base香港，将来还会有分析师Base美国、日本，离客户

近才能真正理解当地市场的游戏规则；我们看一级就会深入到这条产业链的每一个环

节，给公司提供最专业的研究与定价服务。感谢团队品牌与海通平台，过去一年团队

完成了近20个优质公司A+H股IPO项目，而我们团队的分析师，凭借各自在细分领域

强大的研究实力，被很多企业邀请去内部战略会演讲及业务探讨。在很多创新领域，

海通医药团队都是第一个发深度研究报告引领市场关注的，一年之后二级市场标的百

花齐放。而团队更年轻的独立分析师也在这一次次团队战斗中飞速成长。

（完）
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