
融通基金蒋秀蕾：洞察产业逻辑 挖掘创新动力

本报记者 张焕昀

作为国内公募行业第一代医药基金经理，蒋秀蕾的医药投资之路行稳致远。

专 业 背 景 出 身 ， 不 断 打 磨 投 资 框 架 ， 蒋 秀 蕾 明 确 以 顺 应 产 业 逻 辑 为 核 心 ， 做 高 景 气 有 未 来 的 价 值 投 资 。 数 据 显 示 ， 自 2018 年 1 月 19 日 任 职 融 通 医 疗 保 健 以 来 ， 截 至 2021 年 6 月 30 日 ， 蒋 秀 蕾 的 任 职 总 回 报 率

高 达 233 . 73 % （ 同 期 业 绩 比 较 基 准 收 益 率 为 51 . 42 % ） ， 年 化 回 报 率 为 41 . 82 % 。

顺应产业逻辑布局

早在2012年，蒋秀蕾就开始担任基金经理，是国内公募行业第一代医药基金经理。

回望刚刚管理基金的时候，蒋秀蕾坦言当时的背景和现在不太一样，多年来医药行业全面蓬勃发展，自身也充分享受了行业红利。

在蒋秀蕾看来，医药行业具有特殊性，代表着整个A股的缩影。 其中有博弈类公司、投资类公司、投机类公司，有周期性属性、消费类属性、科技类属性。 “行业分布多、全、杂，做投资要观察、体验、思考，经历越多经验越丰富。 ”

蒋秀蕾表示，直到 2019年自身的投研框架依然在不断打磨。 那一年，市场阶段性释放出宽松的流动性，市场风险偏好抬升，组合重仓高景气度的小市值股票，后来发现成效很差，做不出超额收益。

究其原因，蒋秀蕾反思，这些公司当时不具备产业发展的大逻辑，而且业绩持续性差。 “这次经历，让我对自己的投资风格有很大的修正，让我能更好地回避短期市场的诱惑，更好地把握住主次矛盾。 ”

此 后 ， 蒋 秀 蕾 的 投 研 框 架 慢 慢 地 进 化 出 产 业 景 气 度 投 资 ， 坚 持 以 核 心 资 产 投 资 风 格 为 主 ， 兼 有 绝 对 收 益 思 路 。 2020 年 ， 蒋 秀 蕾 的 组 合 业 绩 优 异 。 “原 因 非 常 简 单 ， 就 是 提 前 把 疫 情 下 的 产 业 逻 辑 认 识 到

位 。 ”

“价值投资，并不是单纯的根据确定性拔估值，而是围绕产业发展的逻辑去做长期核心资产的投资。 ” 蒋秀蕾越来越感受到，A股未来的趋势越来越美股化，市场博弈会更少，价值投资会更多。

由此，蒋秀蕾自身的投资方法论不断优化 ：“核心是按照产业逻辑中长期来布局。 ”

他阐释，持仓大多数是自上而下的选择，基于三到五年时间维度，做出客观的评判 。 对于产业逻辑分析框架，需要对资产自上而下的理解非常透彻 。 横向比较同样关键，蒋秀蕾会在同一时间把所有行业全部铺开，对比行业增速，从中选出最好的赛道投资。

蒋秀蕾进一步阐释，顺应产业逻辑投资，甄选出理想的投资赛道，认知中需要包含几项要素：

第一，产业逻辑。 深入评估不同产业赛道。 “我的评估模型也比较简单 ，主要是通过多项判断指标，对不同行业的未来空间进行相应的评估。 ”

第二，产业景气度。 一般会对产业进行调研，把握产业历史发展与当前的增速，预测未来增长速度。

第三，产业竞争结构。 倾向于竞争结构良好或清晰的行业，同时分析未来这种竞争结构下哪些公司会有大的机会 。

选 中 赛 道 后 ， 如 何 挖 掘 优 质 个 股 ？ 蒋 秀 蕾 表 示 ， 如 果 是 存 量 经 济 行 业 ， 主 要 观 察 龙 头 公 司 。 如 果 是 增 量 经 济 ， 则 意 味 着 每 个 玩 家 都 有 机 会 ， 出 现 赛 道 “黑 马 ” 的 机 会 更 多 。

具 体 到 选 股 上 ， 蒋 秀 蕾 有 着 具 体 且 严 苛 的 量 化 指 标 ， 在 上 市 公 司 财 务 指 标 中 ， 公 司 过 去 三 年 收 入 复 合 增 长 率 需 要 大 于 2 倍 的 实 际 GDP 增 速 ， 最 近 一 年 的 ROE 大 于 行 业 均 值 ， 过 去 三 年 研 发 支 出 占 比 位 于 行

业 前 5 % 。 与 此 同 时 ， 希 望 公 司 管 理 团 队 的 专 业 性 强 ， 管 理 水 平 高 。

聚焦“创新” 投资

展望后市，蒋秀蕾表示：“会紧紧围绕创新布局，创新是重要关键词。 ”

蒋 秀 蕾 认 为 ， 医 药 行 业 和 科 技 行 业 的 投 资 殊 途 同 归 。 以 前 的 医 药 偏 防 守 ， 属 于 纯 消 费 行 业 ， 几 乎 没 有 科 技 属 性 ， 而 科 技 公 司 带 有 强 烈 的 科 技 属 性 。 但 是 ， 现 在 科 技 在 变 化 ， 医 药 也 在 变 化 ， 这 是 时 代 的 变 化 。

他 指 出 ， 科 技 行 业 表 现 出 消 费 品 行 业 的 属 性 ， 比 如 消 费 电 子 ， 需 求 就 来 自 于 消 费 。 医 药 也 从 以 前 的 纯 消 费 属 性 进 展 到 科 技 属 性 ， 这 是 产 业 赛 道 中 各 自 行 业 的 进 步 。 比 如 ， 之 前 很 多 公 司 专 注 于 仿 制 药 ， 创 新 药 门 可 罗

雀 ， 创 新 医 疗 器 械 更 是 无 人 问 津 。 因 为 此 前 ， 医 药 公 司 不 具 备 宽 松 的 投 融 资 环 境 ， 很 多 公 司 有 想 法 ， 却 没 有 付 诸 实 施 ， 回 到 二 级 市 场 ， 投 资 者 也 不 会 给 高 估 值 。 现 在 政 策 倒 逼 企 业 转 型 ， 已 经 有 一 大 批 创 新 药 公 司 在 国 内

立 足 ， 产 品 在 全 球 上 市 ， 这 就 是 科 技 属 性 的 展 现 ， 创 新 医 疗 器 械 公 司 目 前 的 情 况 也 是 如 此 。

“我不是高估值厌恶型的投资风格 ，我想把更多的精力放在衡量公司、赛道未来的发展空间 、驱动因素、科技动能上 ，由此得出对未来景气度的研判 ，这是我做投资的核心。 ” 蒋秀蕾表示，自身的投资风格会深入贯彻在产品当中。

谈到关注影响市场的因素，蒋秀蕾表示：“我最关注的是产业政策，因为我的投资是根据产业逻辑中长期来布局。 ”

蒋秀蕾指出，想要做好长期投资，首先，选择的赛道要符合时代发展的潮流，未来几年要持续存在投资机会 。 正所谓 ，所有牛股都是时代发展的缩影，抓住时代的发展趋势才能抓住牛股。 其次 ，也要关注市场流动性、风险偏好、货币政策等。 第三，是市场的博弈因素，如资金

的涌入和撤退。

谈到对于赛道的评估指标，蒋秀蕾坦言，比较注重产业赛道的变量因素。 每个产业赛道的变量因素不一样。 他以医药CXO为例指出，变量因素较为简单 ，因为它是面向全球的赛道，重要的变量因素主要是以下几个方面 ：

第 一 个 变 量 因 素 是 国 内 企 业 的 订 单 。 订 单 能 折 射 出 3-6 个 月 以 后 的 收 入 和 利 润 ， 需 要 多 观 察 、 多 在 实 业 中 调 研 。

第二个变量因素是欧美市场对于一级市场、对于 Biotech生物科技公司投融资额度。 观察是否每个月创新高，热钱是否持续涌入生物科技赛道。 原因在于研发是典型的烧钱行为，如果投入生物医药科技的资金不足，给予 CXO公司的资源下降，那么订单就会减少。

第 三 个 变 量 因 素 是 需 要 关 注 行 业 政 策 。 蒋 秀 蕾 表 示 ， 这 需 要 分 析 行 业 是 高 度 依 赖 政 策 性 的 ， 还 是 低 度 依 赖 政 策 性 的 。 比 如 创 新 药 ， 不 用 依 靠 政 策 ， 企 业 的 研 发 有 国 际 通 行 法 则 。 疫 苗 行 业 则 是 典 型 的 政 策 受 限 型 行 业 ， 疫 苗 是 否 免 费 、

是 否 降 价 受 政 策 影 响 较 大 。

把握结构性行情

谈到对于长期投资机会的把握，蒋秀蕾认为，过去十年代表着消费升级、经济快速增长、互联网经济的十年。 未来将是高端制造、碳中和、健康、民生的十年。

“定义出未来十年的主题框架，大致就知道投资机会在哪里，过去更多的时间从互联网、消费升级寻找机会，未来会慢慢转向时代的机会、产业的机会。 ”蒋秀蕾指出。

“我判断市场以结构性行情为主。 ”展望下半年行情，蒋秀蕾表示。 他分析指出，经济基本面对市场上行构成压力，流动性相应存在约束，但下半年政策和资金层面的持续利好有望继续带来风险偏好抬升，权益估值从股债收益比和盈利预期来看并未过分乐观。

谈到优质赛道的高估值问题，蒋秀蕾表示：“我认为估值是预期的结果，是对未来三、五年预期的反映。 我只需要推测这个估值能不能持续维持，从来不会怀疑市场做出的估值判断是错误的，因为市场永远是有效的。 ”

蒋秀蕾指 出，公司 的长期 估值是紧 紧围绕 业绩增 速和行 业景气度 的，但不 同的市 场阶段会 出现新 的变量 因素 ，比 如药品集 中招标 采购 、新 生儿数 量下降等 。 估值是 有波动 的，但更多 是来自 于市场 参与者 对未来景 气度的 判断。

蒋秀蕾指出，能够维持高估值的只有两类公司：第一类是业绩确定性，比如曾经的必需消费品中的柴米油盐酱醋茶、医疗服务业，这类行业的高估值反映的是确定性。

第二类是具有科技推动能力，同时又有高增长的行业，比如目前市场上关注度高的新能源、光伏。 相比其他制造业，这些行业既有科技含量，又能代表中国目前高景气度的资产。

“我不是价值发现型选手，不具备选黑马的能力，我宁愿探究中长期社会发展的大潮流，在大潮流下做正确的长期投资，这是我认可的投资风格。 ”蒋秀蕾表示。

“医药行业目前是全市场第一大行业，医药行业未来长期保持在前三是大概率事件，长期看好这个行业。 医药行业的后市，短、中、长期趋势都在，这个行业发展会越来越大，未来一定是结构化行情为主，结构化行情一定体现在高景气度赛道、头部公司机会为主。 ”蒋秀蕾表示。

简介

蒋秀蕾，融通基金权益投资部总经理，中国药科大学药物化学硕士 ，14年证券 、基金行业从业经历，7年投资经历。 历任朗生医药 (深圳 )有限公司职员、招商证券股份有限公司研发中心任研究员、深圳嘉联融丰投资有限公司投资经理、融通基金管理有限公司行业研究 员 、行

业研究组组长、融通医疗保健行业混合型证券投资基金等基金的基金经理、新疆前海联合基金管理有限公司投资经理。 2017年12月再次加入融通基金管理有限公司，现任权益投资部总经理、融通医疗保健行业混合型证券投资基金的基金经理。
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融通基金蒋秀蕾：

洞察产业逻辑 挖掘创新动力

□本报记者 张焕昀

基金经理照片

把握结构性行情

谈到对于长期投资机会的把握，

蒋秀蕾认为， 过去十年代表着消费升

级、 经济快速增长、 互联网经济的十

年。未来将是高端制造、碳中和、健康、

民生的十年。

“定义出未来十年的主题框架，

大致就知道投资机会在哪里， 过去更

多的时间从互联网、 消费升级寻找机

会，未来会慢慢转向时代的机会、产业

的机会。 ” 蒋秀蕾指出。

“我判断市场以结构性行情为

主。 ” 展望下半年行情，蒋秀蕾表示。

他分析指出， 经济基本面对市场上行

构成压力，流动性相应存在约束，但下

半年政策和资金层面的持续利好有望

继续带来风险偏好抬升， 权益估值从

股债收益比和盈利预期来看并未过分

乐观。

谈到优质赛道的高估值问题，蒋秀

蕾表示：“我认为估值是预期的结果，

是对未来三、五年预期的反映。 我只需

要推测这个估值能不能持续维持，从来

不会怀疑市场做出的估值判断是错误

的，因为市场永远是有效的。 ”

蒋秀蕾指出，公司的长期估值是

紧紧围绕业绩增速和行业景气度的，

但不同的市场阶段会出现新的变量

因素，比如药品集中招标采购、新生

儿数量下降等。 估值是有波动的，但

更多是来自于市场参与者对未来景

气度的判断。

蒋秀蕾指出， 能够维持高估值的

只有两类公司：第一类是业绩确定性，

比如曾经的必需消费品中的柴米油盐

酱醋茶、医疗服务业，这类行业的高估

值反映的是确定性。

第二类是具有科技推动能力，同

时又有高增长的行业， 比如目前市场

上关注度高的新能源、光伏。相比其他

制造业，这些行业既有科技含量，又能

代表中国目前高景气度的资产。

“我不是价值发现型选手， 不具

备选黑马的能力， 我宁愿探究中长期

社会发展的大潮流， 在大潮流下做正

确的长期投资， 这是我认可的投资风

格。 ” 蒋秀蕾表示。

“医药行业目前是全市场第一大

行业， 医药行业未来长期保持在前三

是大概率事件，长期看好这个行业。医

药行业的后市，短、中、长期趋势都在，

这个行业发展会越来越大， 未来一定

是结构化行情为主， 结构化行情一定

体现在高景气度赛道、 头部公司机会

为主。 ” 蒋秀蕾表示。

作为国内公募

行业第一代医药基

金经理， 蒋秀蕾的

医药投资之路行稳

致远。

专 业 背 景 出

身，不断打磨投资

框架，蒋秀蕾明确

以顺应产业逻辑

为核心，做高景气

有未来的价值投

资。 数据显示，自

2018年1月19日任

职融通医疗保健

以来，截至2021年

6月30日， 蒋秀蕾

的任职总回报率

高 达 233.73%

（同期业绩比较基

准 收 益 率 为

51.42%），年化回

报率为41.82%。

顺应产业逻辑布局

早在2012年，蒋秀蕾就开始担

任基金经理， 是国内公募行业第一

代医药基金经理。

回望刚刚管理基金的时候，蒋

秀蕾坦言当时的背景和现在不太一

样，多年来医药行业全面蓬勃发展，

自身也充分享受了行业红利。

在蒋秀蕾看来， 医药行业具有

特殊性，代表着整个A股的缩影。其

中有博弈类公司、投资类公司、投机

类公司， 有周期性属性、 消费类属

性、科技类属性。“行业分布多、全、

杂，做投资要观察、体验、思考，经历

越多经验越丰富。 ”

蒋秀蕾表示，直到2019年自身

的投研框架依然在不断打磨。 那一

年， 市场阶段性释放出宽松的流动

性，市场风险偏好抬升，组合重仓高

景气度的小市值股票， 后来发现成

效很差，做不出超额收益。

究其原因，蒋秀蕾反思，这些公

司当时不具备产业发展的大逻辑，

而且业绩持续性差。“这次经历，让

我对自己的投资风格有很大的修

正， 让我能更好地回避短期市场的

诱惑，更好地把握住主次矛盾。 ”

此后， 蒋秀蕾的投研框架慢

慢地进化出产业景气度投资，坚

持以核心资产投资风格为主，兼

有绝对收益思路。 2020年，蒋秀蕾

的组合业绩优异。 “原因非常简

单， 就是提前把疫情下的产业逻

辑认识到位。 ”

“价值投资， 并不是单纯的根

据确定性拔估值， 而是围绕产业发

展的逻辑去做长期核心资产的投

资。 ” 蒋秀蕾越来越感受到，A股未

来的趋势越来越美股化， 市场博弈

会更少，价值投资会更多。

由此， 蒋秀蕾自身的投资方法

论不断优化：“核心是按照产业逻

辑中长期来布局。 ”

他阐释， 持仓大多数是自上而

下的选择，基于三到五年时间维度，

做出客观的评判。 对于产业逻辑分

析框架， 需要对资产自上而下的理

解非常透彻。横向比较同样关键，蒋

秀蕾会在同一时间把所有行业全部

铺开，对比行业增速，从中选出最好

的赛道投资。

蒋秀蕾进一步阐释， 顺应产业

逻辑投资，甄选出理想的投资赛道，

认知中需要包含几项要素：

第一，产业逻辑。 深入评估不

同产业赛道。 “我的评估模型也比

较简单， 主要是通过多项判断指

标，对不同行业的未来空间进行相

应的评估。 ”

第二，产业景气度。一般会对产

业进行调研， 把握产业历史发展与

当前的增速，预测未来增长速度。

第三，产业竞争结构。倾向于竞

争结构良好或清晰的行业， 同时分

析未来这种竞争结构下哪些公司会

有大的机会。

选中赛道后，如何挖掘优质个

股？ 蒋秀蕾表示，如果是存量经济

行业，主要观察龙头公司。 如果是

增量经济， 则意味着每个玩家都

有机会，出现赛道“黑马” 的机会

更多。

具体到选股上，蒋秀蕾有着具

体且严苛的量化指标， 在上市公

司财务指标中， 公司过去三年收

入复合增长率需要大于2倍的实

际GDP增速， 最近一年的ROE大

于行业均值， 过去三年研发支出

占比位于行业前5% 。 与此同时，

希望公司管理团队的专业性强，

管理水平高。

聚焦“创新” 投资

展望后市，蒋秀蕾表示：“会紧紧

围绕创新布局，创新是重要关键词。 ”

蒋秀蕾认为，医药行业和科技行

业的投资殊途同归。以前的医药偏防

守，属于纯消费行业，几乎没有科技

属性，而科技公司带有强烈的科技属

性。但是，现在科技在变化，医药也在

变化，这是时代的变化。

他指出，科技行业表现出消费品

行业的属性，比如消费电子，需求就

来自于消费。 医药也从以前的纯消

费属性进展到科技属性， 这是产业

赛道中各自行业的进步。 比如，之前

很多公司专注于仿制药， 创新药门

可罗雀， 创新医疗器械更是无人问

津。 因为此前，医药公司不具备宽松

的投融资环境，很多公司有想法，却

没有付诸实施，回到二级市场，投资

者也不会给高估值。 现在政策倒逼

企业转型， 已经有一大批创新药公

司在国内立足，产品在全球上市，这

就是科技属性的展现， 创新医疗器

械公司目前的情况也是如此。

“我不是高估值厌恶型的投资风

格，我想把更多的精力放在衡量公司、

赛道未来的发展空间、驱动因素、科技

动能上， 由此得出对未来景气度的研

判，这是我做投资的核心。 ” 蒋秀蕾表

示， 自身的投资风格会深入贯彻在产

品当中。

谈到关注影响市场的因素， 蒋秀

蕾表示：“我最关注的是产业政策，因

为我的投资是根据产业逻辑中长期来

布局。 ”

蒋秀蕾指出，想要做好长期投资，

首先， 选择的赛道要符合时代发展的

潮流，未来几年要持续存在投资机会。

正所谓， 所有牛股都是时代发展的缩

影， 抓住时代的发展趋势才能抓住牛

股。 其次，也要关注市场流动性、风险

偏好、货币政策等。 第三，是市场的博

弈因素，如资金的涌入和撤退。

谈到对于赛道的评估指标， 蒋秀

蕾坦言， 比较注重产业赛道的变量因

素。每个产业赛道的变量因素不一样。

他以医药CXO为例指出，变量因素较

为简单，因为它是面向全球的赛道，重

要的变量因素主要是以下几个方面：

第一个变量因素是国内企业的

订单。 订单能折射出3-6个月以后的

收入和利润，需要多观察、多在实业

中调研。

第二个变量因素是欧美市场对于

一级市场、对于Biotech生物科技公司

投融资额度。观察是否每个月创新高，

热钱是否持续涌入生物科技赛道。 原

因在于研发是典型的烧钱行为， 如果

投入生物医药科技的资金不足， 给予

CXO公司的资源下降，那么订单就会

减少。

第三个变量因素是需要关注行

业政策。 蒋秀蕾表示，这需要分析行

业是高度依赖政策性的，还是低度依

赖政策性的。 比如创新药，不用依靠

政策， 企业的研发有国际通行法则。

疫苗行业则是典型的政策受限型行

业，疫苗是否免费、是否降价受政策

影响较大。
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