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寻找结构性机会

站在当前时点，郝淼坦言，前期医药股

确实上涨幅度较大，整体估值也比较昂贵，

尤其是部分一线品种的估值更是高企，这

都加大了判断医药行业后市的难度。

但纵观A股市场， 从业绩增长的持续

性来看， 医药行业仍是目前确定性较强的

板块之一。 郝淼表示， 他相信其中结构性

的机会始终存在。

首先， 要在市场关注度相对较低的方

向去寻找， 例如偏消费类的方向。 对于此

类子行业，市场关注度比较低，其中或许存

在一定的预期差。 尽管这样的机会比较

少，但郝淼相信依然存在，值得深入挖掘。

其次， 下半年要继续在疫情防控相关

的主线上加大研究与跟踪力度。 如果下半

年海外疫情仍然得不到明显缓解， 与疫情

相关的标的还会存在一定的主题性机会。

当然，这与疫苗的研发进展也有很大关系。

郝淼指出， 医药行业与别的行业最大

的不同，就是它的细分方向非常多，研究壁

垒较高，内部差异化十分明显，可能一个方

向只有一两家上市公司。

郝淼认为，疫苗行业值得持续关注，这

是目前国内高景气的细分行业之一。 医药

行业因在疫情防控背景下做出重要贡献而

得到政府的大力扶持， 医疗专项债加速发

行， 政府各项基金扶持也将继续带动医药

行业整体增长。

此外，在流动性宽松的背景下，创新型

企业将获得更多资本支持，包括创新药、创

新器械、创新疫苗等。 因此，细分行业景气

依旧上行、竞争格局优化、业绩增长确定性

强成为主要的选股依据。 “当下仍然看好

创新药产业链、 创新医疗器械以及医疗服

务等细分领域。 ” 郝淼说。

进一步细分，郝淼指出，制药行业作为

医药板块最大的子领域， 正在经历由仿制

药为主慢慢向创新研发驱动的转型升级阶

段。 但其中也会出现分化，所以，不仅要关

注企业的研发能力， 也要关注企业的销售

能力，因此对于平台型企业会更加看好。

仿制药当中， 生物药的机会值得持续

关注，特别如胰岛素、生长激素等类药物，

虽然本身可能也是非专利药， 但是它的工

艺难度较高，存在一定的壁垒。

化学仿制药方面，郝淼建议关注上游

原料药企业的机会。 随着环保要求提高，

中小产能逐步退出， 带量采购在推动仿

制药供应大幅集中的同时， 必然会带动

上游原料药供应商的大幅集中， 产业正

在发生深刻的变革。 同时， 随着多年发

展， 大部分特色原料药行业出现了具有

较高定价能力的生产企业， 其中的投资

机会也凸显出来。

此外， 国产医疗器械也迎来了很好的

发展机会。一方面，国家鼓励降低成本和进

口替代；另一方面，由于疫情的影响，也出

现了明显的需求拉动的机会。 更重要的

是， 海外医疗器械巨头已经面临技术升级

换代的瓶颈期， 这对于投入多年研发的国

产医疗器械行业而言是一个重要的发展窗

口期，未来进口替代有望继续加速。

医疗服务方面， 郝淼表示， 近年来眼

科、牙科受益于消费升级等原因，治疗需求

十分旺盛，相关公司受到资本市场的追捧，

这也是值得长期看好的方向。 在医药商业

领域，则更看好零售板块，即连锁药店中的

龙头企业。

宝盈基金郝淼：

守正出奇 把握医药行业结构性机会

□本报记者 张焕昀

医药板块无疑是2020

年的“黄金赛道”———申万

医药指数半年内上涨约

40%，优秀的医药基金百花

齐放，业绩与规模不断攀升。

Wind数据显示，2020

年以来截至7月3日，宝盈医

疗健康沪港深基金净值上涨

超过71.8%。 基金经理郝淼

具备深厚的医药产学研背

景，他的投资强调专业化，注

重“守正出奇” 。 守正，是对

于长期看好的个股拿得重，

拿得住。出奇，是通过深入研

究， 把握住医药细分产业变

革的高弹性机会。双管齐下，

这是郝淼医药投资组合重要

的收益来源。

展望后市，面对医药行

业的高估值，郝淼倾向于寻

找低估值预期差的机会，同

时紧跟疫情防控态势继续

深耕，看好疫苗、创新药、医

疗器械等细分领域龙头的

投资机会。

专业坚定 守正出奇

与很多基金经理毕业后直接去做投资不同， 郝淼在生物

化学博士毕业之后，曾就职于中国科学院，担任助理研究员，

从事生物医学科研工作。

此外， 他还曾在美国的知名医学院做过一年多时间的访

问学者，兼具深厚的产学研背景与国际前瞻视野。

谈到自己的投资理念，郝淼认为，在资本市场获取投资收

益，最重要的就是“专业化” 。在医药投资领域，专业化的重要

性更加凸显。投资最核心的原则，是要赚上市公司价值成长的

钱，这是唯一长期可持续的方法。

“本质上还是要选择好公司。 公司本身盈利在增长，价值

在增长，这才是正道。 ” 郝淼表示。

从方法而言， 郝淼医药投资的选股逻辑在于自上而下选

择高景气度的细分领域，挑选其中最优质的公司进行投资。上

市公司的护城河是郝淼重点关注的方向， 这个护城河可以是

品牌或技术壁垒，也可以是研发实力、营销能力等。 在把握优

质公司的基础上，如果对细分的方向有深刻理解，通过深入的

研究，提前预判没有被大多数投资者认知到的变化，也可以为

基金组合带来一定的超额收益。这就是郝淼“守正出奇” 投资

理念的来源。

守正，即对于看好的行业中优质标的敢于重仓持有。 从

宝盈医疗健康沪港深基金的历史持仓来看， 郝淼对于各细

分领域的龙头企业持仓较为集中。 与此同时，医药板块即使

经历了多次重大的回撤与调整， 郝淼对于优质公司仍然坚

定持有。

对于长期看好的行业里的优质公司“拿得比较重，拿得

比较久，基本上没怎么动” ，这是郝淼组合重要的收益来源。

在郝淼看来，业绩归因中，也有一部分源于他对于医药行

业某些细分板块阶段性机会的把握， 例如今年以来的原料药

机会。 这就是“出奇” 。

熟悉医药板块投资的人都了解， 大多数投资者对于原料

药行业存在一定偏见，认为其周期性较强。 然而，今年原料药

板块表现亮眼，相关公司的业绩非常好。 郝淼指出，原料药走

强的背后是有深刻的产业逻辑的。 基于深入的研究与果断的

决策，郝淼管理的组合也抓住了原料药的一波机会。

总体而言，郝淼坚持守正出奇，对于长期看好的公司拿得

重，拿得住，赚到了企业长期增长的钱。同时，能够把握住一些

板块阶段性产业逻辑变革带来的阶段性机会， 获取一定的超

额收益。
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产业变革 强者恒强

今年以来，医药板块十分火热，估值整

体抬升明显。 在郝淼看来， 这背后的原因

主要有两个：

首先是疫情。 疫情的发展确实对医药

行业部分细分领域存在拉动作用， 提升了

相关产品的需求， 比如抗击疫情相关的一

些药品、疫苗、医疗器械等。 需求层面的拉

动，自然带来了主题性的机会。

其次， 郝淼认为更主要的原因是疫情

对宏观经济产生一定冲击， 而医药板块作

为刚性需求板块， 在这样的宏观背景下具

备很强的防御属性， 市场对医药行业形成

有稳定成长的预期， 所以医药板块整体受

到资金青睐。

郝淼同时指出，医药板块内部其实分化

非常明显，优质龙头企业估值普遍处于历史

较高位，一部分与疫情相关的标的可能由于

主题性炒作估值也较贵，但仍有相当多与疫

情无关、 质地可能没有那么好的医药公司，

市场关注度相对较低，估值较为便宜。

对于医药板块的分化，郝淼认为，背后

是有非常深刻产业背景或产业发展的变革

逻辑。

郝淼解释，2000年以来， 中国医药行

业整体进入快速成长期。 随着宏观经济的

发展，医药行业一直保持着两倍于GDP的

增速。 在这样一个做大蛋糕的阶段， 可以

看到行业中大小公司齐头并进，发展迅速。

但变化也在悄然发生。郝淼回忆，十年

前刚入行时， 很多中成药甚至中药注射剂

生产企业是投资热点， 而如今大都已慢慢

被投资者抛弃。

随着中国人口老龄化的加速，医保在未

来的支付压力会愈加凸显，因此近几年出现

越来越多的医保层面的政策变化。 特别是

2018年底带量采购政策的出台， 对产业层

面与资本层面来说，都是非常大的变化。

因此，过去依靠营销驱动，靠几个仿制

品种不规范销售来做大的时代， 已经一去

不复返。郝淼指出，这些变化其实都在推动

整个行业的变革， 使得国内的医药产业从

原来那种粗放式的发展，转型升级，进入高

质量发展的阶段。

在此过程中， 医药各细分行业内部结

构逐渐分化， 龙头企业强者恒强的格局逐

渐奠定，各种资源如人才、资金等都加速向

龙头企业集中。在郝淼看来，资本市场对龙

头企业的追捧， 更多的是对这种产业层面

变化的一种映射。

郝淼认为， 未来整个龙头企业强者恒

强的局面不会有明显变化， 甚至会进一步

加强。 所以，长期来看，医药板块更多的是

结构性机会。在板块内部的分化过程中，需

紧紧把握龙头企业的投资机会。

15版，基金人物

宝盈基金郝淼：守正出奇 把握医药行业结构性机会

本报记者 张焕昀

医药板块无疑是 2020年的“黄金赛道” ———申万医药指数半年内上涨约 40%，优秀的医药基金百花齐放，业绩与规模不断攀升。 Wind数据显示，2020年以来截至7月3日 ，宝盈医疗健康沪港深基金净值上涨超过 71.8%。 基金经理郝淼具备深厚的医药产学研背景，他的投资强调专业化，注重“守正出奇 ” 。 守正，是对于长期看好的个股拿得重，拿得住。 出奇，是通过深入研究，把握住医药细分产业变革的高弹性机会。 双管齐下，这是郝淼医药投资组合重要的收益来源 。

展望后市，面对医药行业的高估值，郝淼倾向于寻找低估值预期差的机会，同时紧跟疫情防控态势继续深耕，看好疫苗、创新药、医疗器械等细分领域龙头的投资机会。

专业坚定 守正出奇

与很多基金经理毕业后直接去做投资不同，郝淼在生物化学博士毕业之后，曾就职于中国科学院 ，担任助理研究员，从事生物医学科研工作。

此外，他还曾在美国的知名医学院做过一年多时间的访问学者，兼具深厚的产学研背景与国际前瞻视野 。

谈到自己的投资理念，郝淼认为，在资本市场获取投资收益，最重要的就是“专业化 ” 。 在医药投资领域 ，专业化的重要性更加凸显。 投资最核心的原则 ，是要赚上市公司价值成长的钱，这是唯一长期可持续的方法。

“本质上还是要选择好公司。 公司本身盈利在增长，价值在增长，这才是正道 。 ” 郝淼表示。

从方法而言，郝淼医药投资的选股逻辑在于自上而下选择高景气度的细分领域 ，挑选其中最优质的公司进行投资。 上市公司的护城河是郝淼重点关注的方向，这个护城河可以是品牌或技术壁垒，也可以是研发实力、营销能力等。 在把握优质公司的基础上，如果对细分的方向有深刻理解，通过深入的研究，提前预判没有被大多数投资者认知到的变化，也可以为基金组合带来一定的超额收益。 这就是郝淼“守正出奇” 投资理念的来源。

守 正 ， 即 对 于 看 好 的 行 业 中 优 质 标 的 敢 于 重 仓 持 有 。 从 宝 盈 医 疗 健 康 沪 港 深 基 金 的 历 史 持 仓 来 看 ， 郝 淼 对 于 各 细 分 领 域 的 龙 头 企 业 持 仓 较 为 集 中 。 与 此 同 时 ， 医 药 板 块 即 使 经 历 了 多 次 重 大 的 回 撤 与 调 整 ， 郝 淼 对 于 优 质 公 司 仍 然 坚 定 持 有 。

对于长期看好的行业里的优质公司“拿得比较重，拿得比较久，基本上没怎么动” ，这是郝淼组合重要的收益来源。

在郝淼看来，业绩归因中，也有一部分源于他对于医药行业某些细分板块阶段性机会的把握，例如今年以来的原料药机会。 这就是“出奇” 。

熟悉医药板块投资的人都了解，大多数投资者对于原料药行业存在一定偏见，认为其周期性较强。 然而，今年原料药板块表现亮眼 ，相关公司的业绩非常好 。 郝淼指出，原料药走强的背后是有深刻的产业逻辑的。 基于深入的研究与果断的决策，郝淼管理的组合也抓住了原料药的一波机会。

总体而言，郝淼坚持守正出奇，对于长期看好的公司拿得重，拿得住 ，赚到了企业长期增长的钱。 同时，能够把握住一些板块阶段性产业逻辑变革带来的阶段性机会，获取一定的超额收益。

产业变革 强者恒强

今年以来，医药板块十分火热，估值整体抬升明显。 在郝淼看来，这背后的原因主要有两个：

首先是疫情。 疫情的发展确实对医药行业部分细分领域存在拉动作用，提升了相关产品的需求，比如抗击疫情相关的一些药品、疫苗、医疗器械等 。 需求层面的拉动 ，自然带来了主题性的机会。

其次，郝淼认为更主要的原因是疫情对宏观经济产生一定冲击，而医药板块作为刚性需求板块，在这样的宏观背景下具备很强的防御属性，市场对医药行业形成有稳定成长的预期，所以医药板块整体受到资金青睐。

郝淼同时指出，医药板块内部其实分化非常明显，优质龙头企业估值普遍处于历史较高位，一部分与疫情相关的标的可能由于主题性炒作估值也较贵，但仍有相当多与疫情无关、质地可能没有那么好的医药公司，市场关注度相对较低，估值较为便宜。

对于医药板块的分化，郝淼认为，背后是有非常深刻产业背景或产业发展的变革逻辑。

郝淼解释 ，2000年以来，中国医药行业整体进入快速成长期。 随着宏观经济的发展，医药行业一直保持着两倍于GDP的增速。 在这样一个做大蛋糕的阶段，可以看到行业中大小公司齐头并进，发展迅速。

但变化也在悄然发生。 郝淼回忆，十年前刚入行时，很多中成药甚至中药注射剂生产企业是投资热点，而如今大都已慢慢被投资者抛弃。

随着中国人口老龄化的加速，医保在未来的支付压力会愈加凸显，因此近几年出现越来越多的医保层面的政策变化。 特别是2018年底带量采购政策的出台，对产业层面与资本层面来说，都是非常大的变化。

因此，过去依靠营销驱动 ，靠几个仿制品种不规范销售来做大的时代，已经一去不复返。 郝淼指出，这些变化其实都在推动整个行业的变革 ，使得国内的医药产业从原来那种粗放式的发展，转型升级，进入高质量发展的阶段。

在此过程中，医药各细分行业内部结构逐渐分化，龙头企业强者恒强的格局逐渐奠定，各种资源如人才、资金等都加速向龙头企业集中。 在郝淼看来，资本市场对龙头企业的追捧，更多的是对这种产业层面变化的一种映射。

郝淼认为，未来整个龙头企业强者恒强的局面不会有明显变化，甚至会进一步加强。 所以，长期来看，医药板块更多的是结构性机会。 在板块内部的分化过程中，需紧紧把握龙头企业的投资机会。

寻找结构性机会

站在当前时点，郝淼坦言，前期医药股确实上涨幅度较大，整体估值也比较昂贵，尤其是部分一线品种的估值更是高企，这都加大了判断医药行业后市的难度。

但纵观A股市场，从业绩增长的持续性来看，医药行业仍是目前确定性较强的板块之一。 郝淼表示，他相信其中结构性的机会始终存在。

首先，要在市场关注度相对较低的方向去寻找，例如偏消费类的方向。 对于此类子行业，市场关注度比较低，其中或许存在一定的预期差。 尽管这样的机会比较少，但郝淼相信依然存在，值得深入挖掘。

其次，下半年要继续在疫情防控相关的主线上加大研究与跟踪力度。 如果下半年海外疫情仍然得不到明显缓解，与疫情相关的标的还会存在一定的主题性机会。 当然，这与疫苗的研发进展也有很大关系。

郝淼指出，医药行业与别的行业最大的不同，就是它的细分方向非常多，研究壁垒较高，内部差异化十分明显，可能一个方向只有一两家上市公司。

郝淼认为，疫苗行业值得持续关注，这是目前国内高景气的细分行业之一。 医药行业因在疫情防控背景下做出重要贡献而得到政府的大力扶持，医疗专项债加速发行，政府各项基金扶持也将继续带动医药行业整体增长。

此外，在流动性宽松的背景下，创新型企业将获得更多资本支持，包括创新药、创新器械、创新疫苗等 。 因此，细分行业景气依旧上行、竞争格局优化、业绩增长确定性强成为主要的选股依据。 “当下仍然看好创新药产业链、创新医疗器械以及医疗服务等细分领域。 ” 郝淼说。

进一步细分，郝淼指出，制药行业作为医药板块最大的子领域，正在经历由仿制药为主慢慢向创新研发驱动的转型升级阶段。 但其中也会出现分化，所以，不仅要关注企业的研发能力，也要关注企业的销售能力，因此对于平台型企业会更加看好 。

仿制药当中，生物药的机会值得持续关注，特别如胰岛素、生长激素等类药物，虽然本身可能也是非专利药，但是它的工艺难度较高，存在一定的壁垒。

化 学 仿 制 药 方 面 ， 郝 淼 建 议 关 注 上 游 原 料 药 企 业 的 机 会 。 随 着 环 保 要 求 提 高 ， 中 小 产 能 逐 步 退 出 ， 带 量 采 购 在 推 动 仿 制 药 供 应 大 幅 集 中 的 同 时 ， 必 然 会 带 动 上 游 原 料 药 供 应 商 的 大 幅 集 中 ， 产 业 正 在 发 生 深 刻 的 变 革 。 同 时 ， 随 着 多 年 发 展 ， 大 部 分 特 色 原 料 药 行 业 出 现 了 具 有 较 高 定 价 能 力 的 生 产 企 业 ， 其 中 的 投 资 机 会 也 凸 显 出 来 。

此外，国产医疗器械也迎来了很好的发展机会。 一方面，国家鼓励降低成本和进口替代；另一方面，由于疫情的影响 ，也出现了明显的需求拉动的机会。 更重要的是，海外医疗器械巨头已经面临技术升级换代的瓶颈期，这对于投入多年研发的国产医疗器械行业而言是一个重要的发展窗口期，未来进口替代有望继续加速。

医疗服务方面，郝淼表示，近年来眼科、牙科受益于消费升级等原因，治疗需求十分旺盛，相关公司受到资本市场的追捧，这也是值得长期看好的方向。 在医药商业领域，则更看好零售板块，即连锁药店中的龙头企业。
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