
融通基金蒋秀蕾：

把握核心价值 迎接医药投资黄金十年

□本报记者 张焕昀 2020年上半年，A股医药板块表现抢眼。 据银河证券数据，年初截至6月 30日，由蒋秀蕾管理的融通医疗保健行业收益率达到73 .68%（同期业绩比较基准为 31 .65%）。

蒋秀蕾潜心医药投资多年，从2012年管理公募医药主题基金至今，积累深厚，经验丰富。 医药的专业背景，多年的磨砺与深度思考，形成了蒋秀蕾的医药投资方法论。 在选择医药领域公司时，他会先选赛道再选公司，主力仓位投向核心价值标的。 与此同时，多年医药投资炼就的敏感性，也让蒋秀蕾会以少量仓位把握市场风口机会，从而出奇制胜，为组合贡献差异化的超额收益。

对于未来医药行业投资，蒋秀蕾认为可以关注疫苗研发的进展。 他判断，随着国内人口老龄化的到来，“未来十年或是医药投资的黄金十年。 ”

精选赛道 优选价值

蒋秀蕾于 2012年开始管理医药主题基金，其间经历了多轮牛熊，见证了医药行业不断发展壮大的过程。

“我 的 操 作 以 价 值 投 资 为 主 ， 价 值 投 机 为 辅 。 ” 谈 到 投 资 框 架 ， 蒋 秀 蕾 坦 言 ， 经 过 多 年 的 锤 炼 与 积 累 ， 他 已 形 成 了 80 % 仓 位 投 向 核 心 价 值 ， 20 % 仓 位 捕 捉 风 口 机 会 的 投 资 方 法 。

选股方法上，蒋秀蕾介绍，首先针对产业赛道做深入分析 ，在优质赛道中选出未来增长能够跑赢同业平均水平且能成长为伟大公司的龙头企业。

蒋秀蕾表示，选择赛道的基础是对行业有全面的认知与研究，但具体关注到某一赛道则存在很多机缘，有时是因为一些文章、研究报告，有时是因为同类型公司上市让自己关注到这样的产业赛道。 比如近期，某些医药检验板块化学发光的热门标的上市，市场忽然开始追捧化学发光产业赛道。 而平时就对此有所研究的蒋秀蕾会因此更深入地分析这个行业究竟发生了哪些变化，进一步关注其中优秀公司的投资机会。

蒋秀蕾表示，选择的公司一般在各自的赛道中具备市占率偏高、市值偏大的特征 。 从组合历史持仓来看，蒋秀蕾的医药组合核心仓位中的标的市值大多超过500亿元 ，这在一定程度上代表着公司经历过历史检验，利润相对稳定，且回撤风险相对较小。

“成熟的医药行业基金经理的核心竞争力就在于对产业赛道的深度认知 。 当然，这需要平时不断的研究与积累。 研究才能出真知，这是我非常信奉的真理。 ” 蒋秀蕾表示。

在 核 心 价 值 投 资 的 主 力 仓 位 之 外 ， 由 于 长 期 的 医 药 行 业 积 累 ， 炼 就 了 他 的 专 业 敏 感 性 ， 也 让 他 可 以 灵 活 运 用 20 % 左 右 的 仓 位 ， 捕 捉 市 场 的 热 点 和 风 口 。 如 2020 年 ， 市 场 流 动 性 充 裕 ， 很 多 二 三 线 股 票 涨 势 良 好 ， 纯 粹 把 握 核 心 价 值 的 投 资 者 可 能 会 避 开 非 龙 头 品 种 。 但 以 经 验 来 看 ， 这 样 往 往 会 在 某 些 阶 段 吃 亏 。 蒋 秀 蕾 在 经 过 慎 重 思 考 后 ， 也 会 用 小 部 分 仓 位 把 握 市 场 机 会 。 “这 20 % 就 是 体 现 出 我 与 别 人 不 同 的 一 面 。 ”

经历了多年的医药投资积累，蒋秀蕾逐渐明白，做投资永远处在不断学习的过程中，目的不是跟别人比较 ，而是自己要比过去有进步，认知有提升 。

蒋秀蕾总结的自我提升路径包含六个字 ：学习，升维，从善 。 “学习” 是要不断研究，深入思考，提升自身的认知水平；“升维 ” 意味着对产业与公司研究要有着比市场更高的认识，在组合管理上要有深谋远虑；“从善 ” 则代表着要拥有正确的价值观 ，面对市场诱惑要做到内心坚定，赚真正好公司长期增长的钱。

好公司值得一定的估值溢价

今 年 做 投 资 ， 无 法 绕 过 疫 情 这 个 话 题 。

蒋秀蕾指出，今年最大的外围变量因子就是疫情 。 如果疫情在较短时间内得到控制，目前的逆全球化过程也会得以恢复。

疫情对今年医药板块的投资至关重要。 目前，许多国家的每日新增病例还在增长 ，因此，蒋秀蕾认为，全球疫情或还处于第一波暴发的尾声阶段。

疫情也使得投资者对医药产业有了全新的认识 ，催生出大量需求 。 全社会的健康意识明显提升，对医药产业的认知与投入进入全新阶段 。 那么，接下来，医药市场会怎么运行？

“目前看来，疫情的终极解决手段就是疫苗。 ” 蒋秀蕾强调。

蒋秀蕾表示，在当前的科学环境下 ，有效手段的控制只有疫苗。 因此，疫苗领域相关的投资机会值得持续关注。

与此同时，疫情的发展也催生出很多医药领域新的需求 ，例如防疫设备物资。 这一产业逻辑 ，蒋秀蕾认为至少可以维持一到两年。

疫 情 也 正 在 改 变 老 百 姓 的 生 活 方 式 和 习 惯 ， 各 行 各 业 均 出 现 了 一 些 新 的 商 业 机 会 ， 除 了 医 药 行 业 ， 消 费 及 社 会 服 务 类 行 业 可 能 更 多 ， 如 线 上 教 育 、 线 上 视 听 会 议 系 统 等 等 。 蒋 秀 蕾 表 示 ， 这 些 新 的 商 业 机 会 的 出 现 ， 也 是 值 得 把 握 的 投 资 机 会 。

“作为投资人，我不排斥这些趋势性的东西 ，我会更多以产业逻辑的心态去理解它 。 ” 蒋秀蕾表示，首先要判断产业赛道景气度高与低、维持时间长与短，在产业赛道长与短的过程中分析对应公司的业绩提升幅度和估值水平，经过深入研究后再坚定买入 。

“估值昂贵 ” 是医药领域老生常谈的话题。 对此，蒋秀蕾分析 ，估值高的问题不仅仅存在于医药行业，也广泛存在于消费行业的龙头股中。 在他看来，这些行业的高估，是国内公募机构对未来业绩增长确定性强、波动性小、ROE高的消费行业龙头公司估值溢价的确认。 比如某调味品龙头 ，如果未来能确保每年都有10%的增长，同时“护城河” 足够宽，而且不断推出新品，就完全配得上高估值。 再如某眼科医院龙头，每年都能保持30%的增长，这种增长就可以消化高估值。

“对于这种具备确定性且波动相对较小的公司，机构投资者就会给予估值溢价，这是当前市场参与者的特点决定的。 ” 蒋秀蕾说。

“我认为这是对的，因为我非常喜欢这些好公司。 ” 蒋秀蕾说 ，从长远看 ，优秀的公司会不断创造价值。

未来十年或是医药投资黄金十年

因此，蒋秀蕾表示 ，对于真正优秀的公司，即使以现在的眼光看估值昂贵，也会坚定持有。 而更长远的逻辑，源于他的判断：“未来十年或是医药投资的黄金十年。 ”

为何有此判断？ 蒋秀蕾指出，医疗需求在所有必需消费品中，是经济恢复过程中最刚性的需求。 人们可以少吃点饭 ，少买点衣服、首饰、化妆品 ，但是生病了一定要去医院看，这就是刚需 。

而企业的业绩是通过需求来推动的。 蒋秀蕾认为未来的利好因素更确定，所以未来十年将是医药投资的黄金十年。

尽管医药行业经常受到相关产业政策影响，但依旧不声不响地成长为巨大的行业。 背后的原因何在？ 蒋秀蕾说，这就是需求端的推动。 需求的来源主要有三方面：一是人口老龄化，二是疾病谱的变化，三是城镇化。

“人口老龄化是十分关键的因素。 ” 蒋秀蕾表示。

他分析指出，从1949年至今，国内经历了三次生育高峰 。 经历了三次生育高峰期后，国内的人口达到12亿左右。 其中 ，60后这一代人有知识、有文化，而且头脑灵活，经历了改革开放红利期，积累了一定量的财富。 同时，他们一般拥有正规职业，有社保，如今这代人的医疗消费需求是很大的。

从资本市场来看 ，蒋秀蕾援引相关数据说 ，截至2020年上半年，中信一级子行业市值占比最大的是银行，医药则排第二 。 蒋秀蕾回忆，2009年他刚进入融通基金时，当时医药行业市值还处在第八、第九的位置 ，前面的行业是采掘、化工、机械、钢铁。 “这说明时代在变化，在进步，做投资就要跟随时代进步的步伐 ，我们就是要做与时俱进的事情 。 ” 蒋秀蕾表示。

“未来5-10年，医药行业大概率会超越银行成为 A股市场中市值最大的板块。 ” 蒋秀蕾大胆预测。 他表示，群体效应确实会带来巨大的投资驱动力，这是时代发展的必然。

如果以未来5-10年甚至于20年的维度，持有这些优秀公司，蒋秀蕾认为自己一定可以做到。 从过去的规律来看，高端白酒龙头现在走出来了，医药中创新药龙头也同样走出来了。

“疫情会改变大家对人生 、对健康的认识。 ” 蒋秀蕾总结：“希望大家对医药产业未来充满信心。 人类对健康的追求一定是永无止境的，这也是这个行业永葆生命力的重要原因 。 ”

蒋秀蕾，中国药科大学药物化学硕士，13年证券、基金行业从业经历，具有基金从业资格。 2006年7月至 2007年10月任朗生医药 (深圳 )有限公司职员，2007年 10月至2008年 8月就职于招商证券研发中心任研究员，2008年 8月至2009年 1月就职于深圳嘉联融丰投资有限公司任投资经理，2009年2月至2016年9月就职于融通基金任行业研究员、行业研究组组长 、融通医疗保健行业等基金的基金经理，2016年9月至 2017年11月就职于新疆前海联合基金任投资经理。 2017年12月再次加入融通基金，现任公司权益投资部总经理 、融通医疗保健行业基金的基金经理。
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未来十年或是医药投资黄金十年

因此，蒋秀蕾表示，对于真正优秀的

公司，即使以现在的眼光看估值昂贵，也

会坚定持有。 而更长远的逻辑， 源于他

的判断：“未来十年或是医药投资的黄

金十年。 ”

为何有此判断？蒋秀蕾指出，医疗需

求在所有必需消费品中， 是经济恢复过

程中最刚性的需求。 人们可以少吃点

饭，少买点衣服、首饰、化妆品，但是生

病了一定要去医院看，这就是刚需。

而企业的业绩是通过需求来推动的。

蒋秀蕾认为未来的利好因素更确定，所以

未来十年将是医药投资的黄金十年。

尽管医药行业经常受到相关产业政

策影响， 但依旧不声不响地成长为巨大

的行业。 背后的原因何在？ 蒋秀蕾说，这

就是需求端的推动。 需求的来源主要有

三方面：一是人口老龄化，二是疾病谱的

变化，三是城镇化。

“人口老龄化是十分关键的因素。”

蒋秀蕾表示。

他分析指出，从1949年至今，国内

经历了三次生育高峰。 经历了三次生育

高峰期后， 国内的人口达到12亿左右。

其中，60后这一代人有知识、有文化，而

且头脑灵活，经历了改革开放红利期，积

累了一定量的财富。 同时， 他们一般拥

有正规职业，有社保，如今这代人的医疗

消费需求是很大的。

从资本市场来看， 蒋秀蕾援引相关

数据说，截至2020年上半年，中信一级

子行业市值占比最大的是银行， 医药则

排第二。 蒋秀蕾回忆，2009年他刚进入

融通基金时， 当时医药行业市值还处在

第八、第九的位置，前面的行业是采掘、

化工、机械、钢铁。“这说明时代在变化，

在进步， 做投资就要跟随时代进步的步

伐，我们就是要做与时俱进的事情。 ” 蒋

秀蕾表示。

“未来5-10年， 医药行业大概率会

超越银行成为A股市场中市值最大的板

块。 ” 蒋秀蕾大胆预测。 他表示，群体效

应确实会带来巨大的投资驱动力， 这是

时代发展的必然。

如果以未来5-10年甚至于20年的

维度，持有这些优秀公司，蒋秀蕾认为自

己一定可以做到。从过去的规律来看，高

端白酒龙头现在走出来了， 医药中创新

药龙头也同样走出来了。

“疫情会改变大家对人生、 对健康

的认识。 ” 蒋秀蕾总结：“希望大家对医

药产业未来充满信心。 人类对健康的追

求一定是永无止境的， 这也是这个行业

永葆生命力的重要原因。 ”

融通基金蒋秀蕾：

把握核心价值 迎接医药投资黄金十年

2020年上半年，A股

医药板块表现抢眼。 据银

河证券数据， 年初截至6

月30日，由蒋秀蕾管理的

融通医疗保健行业收益

率达到73.68%（同期业

绩比较基准为31.65%）。

蒋秀蕾潜心医药投

资多年，从2012年管理公

募医药主题基金至今，积

累深厚，经验丰富。 医药

的专业背景，多年的磨砺

与深度思考，形成了蒋秀

蕾的医药投资方法论。 在

选择医药领域公司时，他

会先选赛道再选公司，主

力仓位投向核心价值标

的。 与此同时，多年医药

投资炼就的敏感性，也让

蒋秀蕾会以少量仓位把

握市场风口机会，从而出

奇制胜，为组合贡献差异

化的超额收益。

对于未来医药行业

投资，蒋秀蕾认为可以关

注疫苗研发的进展。 他判

断，随着国内人口老龄化

的到来，“未来十年或是

医药投资的黄金十年。 ”

精选赛道 优选价值

蒋秀蕾于2012年开始管理医药主题基金， 其间经历了

多轮牛熊，见证了医药行业不断发展壮大的过程。

“我的操作以价值投资为主，价值投机为辅。 ” 谈到

投资框架，蒋秀蕾坦言，经过多年的锤炼与积累，他已形

成了80%仓位投向核心价值，20%仓位捕捉风口机会的

投资方法。

选股方法上，蒋秀蕾介绍，首先针对产业赛道做深入分

析， 在优质赛道中选出未来增长能够跑赢同业平均水平且

能成长为伟大公司的龙头企业。

蒋秀蕾表示， 选择赛道的基础是对行业有全面的认知

与研究，但具体关注到某一赛道则存在很多机缘，有时是因

为一些文章、研究报告，有时是因为同类型公司上市让自己

关注到这样的产业赛道。比如近期，某些医药检验板块化学

发光的热门标的上市， 市场忽然开始追捧化学发光产业赛

道。 而平时就对此有所研究的蒋秀蕾会因此更深入地分析

这个行业究竟发生了哪些变化， 进一步关注其中优秀公司

的投资机会。

蒋秀蕾表示， 选择的公司一般在各自的赛道中具备市

占率偏高、市值偏大的特征。 从组合历史持仓来看，蒋秀蕾

的医药组合核心仓位中的标的市值大多超过500亿元，这在

一定程度上代表着公司经历过历史检验，利润相对稳定，且

回撤风险相对较小。

“成熟的医药行业基金经理的核心竞争力就在于对产

业赛道的深度认知。 当然，这需要平时不断的研究与积累。

研究才能出真知，这是我非常信奉的真理。 ” 蒋秀蕾表示。

在核心价值投资的主力仓位之外，由于长期的医药行

业积累， 炼就了他的专业敏感性， 也让他可以灵活运用

20%左右的仓位，捕捉市场的热点和风口。 如2020年，市

场流动性充裕，很多二三线股票涨势良好，纯粹把握核心

价值的投资者可能会避开非龙头品种。 但以经验来看，这

样往往会在某些阶段吃亏。 蒋秀蕾在经过慎重思考后，也

会用小部分仓位把握市场机会。“这20%就是体现出我与

别人不同的一面。 ”

经历了多年的医药投资积累，蒋秀蕾逐渐明白，做投资

永远处在不断学习的过程中，目的不是跟别人比较，而是自

己要比过去有进步，认知有提升。

蒋秀蕾总结的自我提升路径包含六个字：学习，升维，

从善。“学习” 是要不断研究，深入思考，提升自身的认知水

平；“升维” 意味着对产业与公司研究要有着比市场更高的

认识，在组合管理上要有深谋远虑；“从善” 则代表着要拥

有正确的价值观，面对市场诱惑要做到内心坚定，赚真正好

公司长期增长的钱。

好公司值得一定的估值溢价

今年做投资， 无法绕过疫情这个

话题。

蒋秀蕾指出， 今年最大的外围变量

因子就是疫情。 如果疫情在较短时间内

得到控制， 目前的逆全球化过程也会得

以恢复。

疫情对今年医药板块的投资至关重

要。目前，许多国家的每日新增病例还在

增长，因此，蒋秀蕾认为，全球疫情或还

处于第一波暴发的尾声阶段。

疫情也使得投资者对医药产业有了

全新的认识，催生出大量需求。全社会的

健康意识明显提升， 对医药产业的认知

与投入进入全新阶段。 那么，接下来，医

药市场会怎么运行？

“目前看来， 疫情的终极解决手段

就是疫苗。 ” 蒋秀蕾强调。

蒋秀蕾表示，在当前的科学环境下，

有效手段的控制只有疫苗。因此，疫苗领

域相关的投资机会值得持续关注。

与此同时， 疫情的发展也催生出很

多医药领域新的需求， 例如防疫设备物

资。这一产业逻辑，蒋秀蕾认为至少可以

维持一到两年。

疫情也正在改变老百姓的生活方

式和习惯，各行各业均出现了一些新的

商业机会，除了医药行业，消费及社会

服务类行业可能更多， 如线上教育、线

上视听会议系统等等。 蒋秀蕾表示，这

些新的商业机会的出现，也是值得把握

的投资机会。

“作为投资人， 我不排斥这些趋势

性的东西， 我会更多以产业逻辑的心态

去理解它。 ” 蒋秀蕾表示，首先要判断产

业赛道景气度高与低、维持时间长与短，

在产业赛道长与短的过程中分析对应公

司的业绩提升幅度和估值水平， 经过深

入研究后再坚定买入。

“估值昂贵” 是医药领域老生常谈

的话题。 对此，蒋秀蕾分析，估值高的问

题不仅仅存在于医药行业， 也广泛存在

于消费行业的龙头股中。在他看来，这些

行业的高估， 是国内公募机构对未来业

绩增长确定性强、 波动性小、ROE高的

消费行业龙头公司估值溢价的确认。 比

如某调味品龙头， 如果未来能确保每年

都有10%的增长，同时“护城河” 足够

宽，而且不断推出新品，就完全配得上高

估值。再如某眼科医院龙头，每年都能保

持30%的增长， 这种增长就可以消化高

估值。

“对于这种具备确定性且波动相对

较小的公司， 机构投资者就会给予估值

溢价， 这是当前市场参与者的特点决定

的。 ” 蒋秀蕾说。

“我认为这是对的， 因为我非常喜

欢这些好公司。 ” 蒋秀蕾说，从长远看，

优秀的公司会不断创造价值。


