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访谈嘉宾

零城逆影 V 零城文化传媒财经自媒体零城逆影

知融

访谈简介

下半年以来，医药板块遭遇寒流。截至12月3日，中证医疗指数下跌超25%，多

只医药基金回撤超过20%。

一方面，医药行业ETF在近期持续迎来净申购，资金越跌越买的迹象明显。截

至12月3日，四季度全市场医药行业ETF平均跌幅在5.56%，但却合计获

得105.18亿份的净申购，净申购金额84.72亿元。与此同时，葛兰、赵蓓等医药

明星基金经理重回大众视野。

另一方面，基金公司也在密集发行医药主题基金，仅12月就有6只医药主题基金

计划发行。据基金研究中心仓位测算，截至11月26日，公募基金在医药行业上

的配置仓位约为3.13%，相比11月12日2.68%的仓位有明显提升。

医药板块是不是给投资者带来低吸的好机会？医药基金布局好时机到了吗？本期
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我们邀请到@零城逆影@知融做客雪球访谈，与大家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：医疗ETF(SH512170),医药ETF(SH512010),广发

中证医药卫生

(F001180),中欧医疗健康混合C(F003096),工银前沿医疗股票(F001717

)
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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] 顺势牛牛：
对@零城逆影  @知融  说：目前一有机会就买入中证医疗指基或者医疗创新主动

基，请问明年医药医疗行业会有趋势性机会吗？

[答] 知融：
医疗行业目前的估值偏低，对大多数投资者来说，定投或者分批投都是比较适合的策

略。 医药医疗长期投资逻辑我比较看好，趋势性机会会有的，但我觉得不一定是

明年。

[问] 动念即乖：
对@零城逆影  @知融  说：集采对药企的影响还要持续几年？

[答] 知融：
我觉得大概率会常态化，但不会影响医药行业的长期投资逻辑。

[问] 动念即乖：
对@零城逆影  @知融  说：集采对药企的影响还要持续几年？

[答] 零城逆影：
这种影响肯定会长期存在的，因为我们国家主要就是医保付费的模式，人口老龄化，

医保压力大，必然会要求药企降价。

但是一方面，药企会逐渐适应政策的变化，加大创新药研发，或者提升组织效率降低

成本。

另一方面，集采的预期越来越会反应在股价中，我们看这几年集采对指数的影响是在

逐渐减弱的。

[问] 韭韭飞飞：
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对 @零城逆影，@知融  说：医疗器械已经到板块估值底部，又跌了那么久，是不是可

以定投入手了

[答] 零城逆影：
不能只看估值吧，因为医疗器械指数的成分股里面还包含了一些受益于疫情的股票，

这些公司近几年盈利好，因此估值低，但是未来大概率难以延续，有点类似周期股在

景气高点反而估值低。 不过医疗器械长期还是很有投资价值的，我觉得可以定投

[问] 韭韭飞飞：
对 @零城逆影，@知融  说：医疗器械已经到板块估值底部，又跌了那么久，是

不是可以定投入手了

[答] 知融：
估值偏低吧，没有到特别便宜的位置，分批定投的策略是可以的。 不过，医疗器

械行业可能还会持续低迷一段时间，定投也要做好短期持续下跌的准备。

[问] 流水磐石：
对@零城逆影  @知融  说：IVD集采的影响如何评价

[答] 知融：
短期利空，给了长期投资低估买入的好机会。

[问] 流水磐石：
对@零城逆影  @知融  说：IVD集采的影响如何评价

[答] 零城逆影：
前段时间安徽搞了IVD集采，从股价走势来看，好像没什么影响。

医疗器械和耗材的用户是医院和医生，比较容易形成粘性，而且产品更多的是迭代升

级，而不是创新药那种颠覆式的，我觉得比药品集采好一些。

而且近几年医疗器械和耗材有机会打开国外市场，这种市场一旦进入，就很难被挤走
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的，国外更多的是商业医保，付费高。这也会提高企业的利润稳定性

[问] 找币：
对@零城逆影  @知融  说：医药基金都在下跌调整区，512010这个基金大概还

会下跌到什么时候

[答] 零城逆影：
市场短期波动是无法判断的，也没必要去判断。 医药的投资价值这件事的更容易

做判断，确定性也比较高，我们应该尽量做置信度高的判断。 ps，我个人觉得医

药50比300医药好一点

[问] 顺势牛牛：
对@零城逆影  @知融  说：目前一有机会就买入中证医疗指基或者医疗创新主动

基，请问明年医药医疗行业会有趋势性机会吗？

[答] 零城逆影：
明年不知道，长期趋势肯定好，长期来看，人民越来越有钱，花多少钱去看病都愿

意，花多少钱变漂亮、变长寿都愿意

[问] 找币：
对@零城逆影  @知融  说：医药基金都在下跌调整区，512010这个基金大概还

会下跌到什么时候

[答] 知融：
做长期投资的话，如果能在不去判断短期涨跌的基础上建立投资体系，会更容易赚到

钱。 300医药我会再等等，距离我的买点还差点。

[问] 小铜猴：
对 @零城逆影，@知融  说：谭冬寒和赵蓓共享一个工银的投研团队，相对而言
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谭冬寒的规模小得多，请问是否后市更看好谭冬寒

[答] 零城逆影：
我个人当前也是更看好谭冬寒的。规模更小。之前赵蓓休产假，也是谭冬寒代管的，

也贡献了不少收益。 不过医药行业的好公司普遍都是大市值龙头公司，其实赵蓓

受影响也不会很大。葛兰还是大了一些 网页链接

[问] 若者2543：
对@零城逆影  说：医药？医疗器械？还是生物制药？那个方向合适呢

[答] 零城逆影：
其实医药目前主流的投资方向主要是：创新药（含CXO）、医疗器械、医疗服务这三

大块。品牌中药和药店也偶尔有些机会。

这三大方向各有好处。创新药的市场空间大，弹性高，成王败寇。CRO\CXO相对来说

稳一点，卖铲子的

医疗服务不受医保影响，偏消费属性，容易形成护城河，缺点是估值也比较高了

医疗器械和创新药有点接近，创新药的客户主要是医保，创新的压力较大；器械面向

的客户主要是医生和医院，相对容易形成粘性，创新压力也更小，更多的是优化升级

产品，而且有制造业熟悉，我们中国人做制造业还是挺强的。不过国外巨头给的压力

也挺大。

[问] 考研王老师：
对 @零城逆影，@知融  说：您好，请教一下药明康德，泰格医药这种外包龙头

怎么看最近一直在调整？长期还看好吗？

[答] 知融：
个股不好说，除了行业的原因，还有自身经营的问题。 长期看好医药，但具体的

医药龙头就不确定了，如果没有很好的企业分析能力，投资行业ETF是个不错的选

择。
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[问] 或少林：
对@零城逆影  说：本来想买，但看到这么多人买，反而不敢买了

[答] 零城逆影：
一个公司的价值主要还是取决于自身，而不是由多少人买。再说，你看的的有多少

呢？多少是多呢？这种事情判断起来会比较难，相对来说，判断医药行业的投资价值

会更容易一点

[问] 流水磐石：
对@零城逆影  @知融  说：目前关于医药行业的上市公司，可以分为很多种类，

比如生物制药、中成药、创新药、仿制药、医疗器械、医疗耗材（分类之间有交叉）

等等，您认为那个赛道更好，还是看好整个医药板块，但是精选公司进行投资，谢

谢！

[答] 知融：
投资整个医药板块是个比较省心的办法，能获得行业的平均收益。 越细分，行业

风险会越大，波动也会越大，当然也可能会获得更好的收益。 目前来看，医药板

块的细分行业中，我觉得医疗，生物科技，创新药投资价值不错。

[问] 关云短哦：
对 @零城逆影，@知融  说：集采一轮接着一轮，医药板块的长期逻辑变了吗。

医疗器械，创新药，该怎么均衡配置？

[答] 知融：
集采对药企未必是利空，我认为不影响医药板块的长期逻辑。 两个品种都看好，

又不知道怎么配置，可以考虑1:1

[问] 长津湖畔：
对@零城逆影  说：这个时候大家都想抄底，市场先生是那么好说话的人吗？我的
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观点是市场和主力还是那个磨人的小妖精，你不放弃，它不雄起。

[答] 零城逆影：
怎么判断市场是个磨人的小妖精，市场是谁？主力是谁？市场就盯着你一个人吗？股

市有时候是个镜子，你把它当成什么，它就会是什么。 其实换个角度来看，股市

是我们买入优秀上市公司股权的一个渠道，或者是我们借道专业投资者参与市场的一

种方式。多做一些置信度高的判断，少做无味的猜测。

[问] 夏天多吃西瓜：
对@零城逆影  说：你好 ，医药基金是不是布局好时机？葛兰 or 赵蓓？

[答] 零城逆影：
葛兰 or 赵蓓二选一肯定是赵蓓了，时机的话，还是要看你的投资目标和投资期

限 长期来看，现在时机应该不错。短期不好说 网页链接

[问] 关云短哦：
对 @零城逆影，@知融  说：集采一轮接着一轮，医药板块的长期逻辑变了吗。

医疗器械，创新药，该怎么均衡配置？

[答] 零城逆影：
集采肯定是改变了医药板块的投资逻辑，但不改长期的投资方向，甚至带动了一些投

资机会。

因为总量是由需求决定的，需求在不断增长，集采不是打压需求，而是调整供给。

集采前，药企靠渠道（说白了就是给医生药品回扣），集采后，药企靠创新。创新是

更容易建立技术壁垒的，形成护城河，产生了一些新的投资机会

更重要的是集采能促进行业健康发展，这样医药行业才能更加发展壮大。否则的话，

国内医药故步自封，创新跟不上百姓对健康的追求，那国内这么大的市场，今后就只

能让步给国外药企了。
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[问] 流水磐石：
对@零城逆影  @知融  说：目前关于医药行业的上市公司，可以分为很多种类，

比如生物制药、中成药、创新药、仿制药、医疗器械、医疗耗材（分类之间有交叉）

等等，您认为那个赛道更好，还是看好整个医药板块，但是精选公司进行投资，谢

谢！

[答] 零城逆影：
如果看系统性机会的话

创新药（含CXO）、医疗器械、医疗服务这三大块机会比较多。品牌中药、原料药和

药店只能说零星有些机会。中成药、中药饮片这些不太看好

这三大方向各有好处。创新药的市场空间大，弹性高，成王败寇。CRO\CXO相对来说

稳一点，卖铲子的

医疗服务不受医保影响，偏消费属性，容易形成护城河，缺点是估值也比较高了

医疗器械和创新药有点接近，创新药的客户主要是医保，创新的压力较大；器械面向

的客户主要是医生和医院，相对容易形成粘性，创新压力也更小，更多的是优化升级

产品，而且有制造业熟悉，我们中国人做制造业还是挺强的。不过国外巨头给的压力

也挺大。

最终还是要落到公司上的，好行业也有差公司，差行业也有好公司。

创新药、医疗器械、医疗服务这三个行业，赛道长，景气度高，而且企业相对容易构

建护城河。

[问] 考研王老师：
对 @零城逆影，@知融  说：您好，请教一下药明康德，泰格医药这种外包龙头

怎么看最近一直在调整？长期还看好吗？

[答] 零城逆影：
长期我是看好的，借用吴兴武的话来说，长期看才是价值，短期看都是博弈。

比如茅台看20年，肯定是价值，取决于需求和护城河。
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单看一两年，股价就取决于风险偏好，市场风格，短期增长等。

药明康德，泰格医药最近一直在调整，事实上，今年整个医药、消费、互联网这类核

心资产都在回调，而去年，他们都是涨的比较好的一类。

为什么这些股票会同涨同跌呢？这里面肯定有风格的因素在里面，很难用长期的因素

去解释。

[问] 民航金融农民工：
对 @零城逆影，@知融  说：cro是不是未来医药最具要核心赛道的板块

[答] 零城逆影：
肯定是吧，受益于创新药景气，加上产业链向中国转移，加上人口红利。目前主流基

金经理都很看好。据说行业内的三四线公司都供不应求了。

[问] 星之情结：
对@零城逆影  说：恒瑞医药筑底已经完成了么？

[答] 零城逆影：
这个我也不知道啊，估值来看，已经跌到合理区间了，如果看好的话，不应该追求低

估，估值合理就可以买了。 根据郑磊的观点，他认为创新药的估值应该和科技股

差不多，目前50倍的估值，跟中芯国际差不多。 网页链接

（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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