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天弘基金郭相博：坚持独立思考的医药“内行人”

本报记者 王宇露

“如果你做投资，就不要轻易去碰医药行业，因为它的专业门槛太高，而且行业内优劣公司分化严重，很容易踩雷。 ” 不少成熟的投资人都对新人有过这样的劝诫，投资医药一定要找个“内行人” ，而天弘基金基金经理郭相博就是这样一位医药“内行人” 。

在同仁堂多年的工作经历，让郭相博成为为数不多的拥有实业经历的医药基金经理。 在他看来，要想获得超额收益需采取自上而下和自下而上相结合的方法：“上” ，强调关注医药行业政策，及时规避风险，明确正确方向；“下” ，强调深入一线调研，尤其是在研究产品或研究病症时，要深入患者

群体。 独特的资源禀赋让郭相博形成独立思考、挖掘“独门股” 的投资方法论。

展望后市，郭相博认为，当前医药板块处在底部，虽然还有向下的空间，但这个空间可能不大。 明年整体来看较为乐观。 具体到细分领域，郭相博看好创新药、创新器械、创新生物制品和创新服务商四个方向。

实业出身的医药“内行人”

从纽约大学获生物工程硕士学位后，郭相博加入北京同仁堂科技发展股份有限公司。 在同仁堂研究院工作期间，他推动治抑郁药“巴戟天寡糖胶囊” 从临床三期至获批。 多年的实业经历使郭相博对医药产业有着更全面和深入的理解 ，也让他成为业内为数不多的拥有实业经历的医药基金经理。

“如果没有在实业工作过，很难体验到企业经营的不易。 ” 郭相博坦言 ，在做投资时，是把整个企业经营简化为收入和利润，不用考虑其他东西 。 根据这个指标，对产品未来能卖多少、定价多少、增长如何等做出模型，然后再回到股价上，大概是个由繁入简的过程。

“但是，当你深入到一个企业的经营里时，会发现企业经营是个由简入繁的过程。很多看上去很小的事情，或者说在做投资时不会关注的小事，在实际的企业经营中都是非常繁琐的事情。 ” 郭相博强调，经营中的很多因素都会影响投资，比如管理层是否靠谱、执行力够不够强、管理能力是否优秀

等，这些往往在报表上体现不出来，却也是基金经理应该关注的核心因素 。

多年的实业经历令郭相博在研究企业时更具实业眼光 ，善于抓住企业基本面研究跟踪的主要矛盾，调研能够深入产业一线，更准确地预判医药各子行业的景气度。

独 特 的 经 历 禀 赋 让 郭 相 博 形 成 了 独 立 思 考 、 挖 掘 “独 门 股 ” 的 投 资 方 法 论 。 他 始 终 坚 持 独 立 思 考 ， 从 基 本 面 出 发 挖 掘 优 质 企 业 ， 不 拘 泥 于 热 门 赛 道 ， 不 跟 随 市 场 风 格 预 期 ， 不 局 限 于 市 值 大 小 ， 不 押 注 单 一 细 分 行 业 ， 善

于 在 市 场 关 注 度 不 高 时 重 仓 优 质 公 司 ， 形 成 “独 门 ” 重 仓 股 。

郭相博最为投资者所称道的是他担任基金经理三年多以来，坚持每周撰写投资周报，与基民沟通对行业、市场的最新分析研判，在高频坦诚的沟通中做好投后陪伴。

也 正 是 他“内 行 人 ” 的 专 业 性 和 良 好 投 后 陪 伴 的 责 任 感 ， 郭 相 博 成 为 天 弘 基 金 内 部 人 士 最 为 信 赖 的 基 金 经 理 之 一 。 在 发 行 天 弘 医 药 创 新 基 金 时 ， 他 曾 自 购 100 万 元 ， 长 期 持 有 。 2021 年 中 报 数 据 显 示 ， 天 弘 基 金 员 工 持 有 他 管 理 的 天 弘 医 疗 健 康 和 天 弘 医 药

创 新 基 金 合 计 超 过 1600 万 元 。

深度调研 把握政策影响

在郭相博看来，医药行业专业门槛高，而且内部分化严重，要想获取超额收益需要采取自上而下和自下而上相结合的方法。

一是自上而下的维度，因为医药板块子行业很多，要能前瞻性地看准产业方向和景气度，选出医药行业中成长最快的子行业。 企业成长通常呈S形曲线发展，因此，需超配处于发展初期或高速发展期的子行业，低配处于稳定期和衰落期的子行业。 政策周期也是必须考虑的因素 。 二是自下而上选

择公司，要在最好的子行业中选出最优秀的龙头公司。 这些龙头公司的成长性、行业壁垒、竞争格局 ，都要比其他竞争对手强，长期持有，有望稳定获得成长收益。

自 上 而 下 来 说 ， 郭 相 博 特 别 强 调 在 医 药 投 资 过 程 中 关 注 政 策 的 重 要 性 。 “对 医 药 投 资 而 言 ， 政 策 因 素 影 响 很 大 。 虽 然 医 药 是 价 值 成 长 型 板 块 而 不 是 周 期 型 板 块 ， 但 从 一 定 程 度 上 来 说 ， 医 药 也 是 一 个 政 策 周 期 性 的 行 业 。 政 策 从 两 个 方 面 影 响 医 药 行 业 ：

一 方 面 是 支 付 端 ； 另 一 方 面 是 需 求 端 。 ”

郭相博举例称，今年整个器械板块表现相对较弱 ，这与今年器械政策逐渐推出有关。 如果说前几年的政策导向更多是在保基本或增加可及性，那么，今年自从创新药谈判以后，政策鼓励创新的导向越来越明确了 ，所以，如果未来投资随着政策方向的话 ，创新应该是很重要的点 。

自下而上来说，“调研” 是郭相博做医药行业研究必不可少的利器。 在投资股票时，调研是非常重要的，不仅是对公司的调研，还需要对其上下游有一定了解。 但是，医药板块有其特殊性 ，尤其是作为产品驱动行业，有时候需进行一线研究调研。 在研究产品或者研究病症时，一线研究不是来自公

司，也不是来自医生，而是来自患者。

郭相博举例说：“对肺结核 、血透等方向的分析，我们都有相应的基层调研或草根调研，这种调研得到的消息更加准确。 ”

此外，郭相博强调，准确把握产业趋势和企业成长阶段更重要。 有时，在行业政策、技术变化和竞争格局变化后，原来非常好的公司可能突然变得没有投资价值。 比如，有的公司尽管市占率和利润一直在增长，但并不代表产业发展方向，这时的估值可能是不断压缩的，业绩增长无法带来股价上

涨。 相比于股价便宜或估值便宜，真正的缓冲边际是看准产业方向，看公司能否在一直变化的商业环境和政策环境中找到长期发展之路 ，管理层能否带领公司发展壮大。

虽然政策变化是影响医药板块重要因素 ，但中长维度而言，类似集采等政策对医药行业整体的长期逻辑影响不大。 医药行业从来就不是提价行业，很多产品或服务的上市价格就是最高价，行业成长主要靠推出新产品、新服务替代老产品、老服务。 最终还要分析行业景气度、产品生命周期阶段。

看好四个医药细分领域

今年以来，医药板块整体波动较大。 对此，郭相博认为，对医药行业而言，今年是个政策密集发布的年份。 政策对某些子板块的定向影响导致对整个板块情绪上的影响。 此外，今年一些表现比较好的板块，包括新能源、科技等，对医药板块产生“抽水效应”。

郭相博认为，当前医药板块所处的位置和今年年初的位置基本上相似，可能还有向下的空间，但这个空间可能不大，从目前时间点看，明年是乐观的。

郭相博表示，今年医药行业实现10%至 15%的增长 。 从指数来讲，明年医药行业有望比今年好些。 一方面，是政策面会更温和一些；另一方面，由于今年医药板块消化了一年的估值，所以投资属性也会更好些 。 明年医药基金或主动管理基金的收益率相对指数可能会更大些。 明年的整个投资方向

会有两个特点：一是除了现在的“抱团股” ，明年能选的公司会比较多，能选的新方向也会比较多；二是明年大家在选择公司时差异化会比较明显，也就是说明年整个市场投资的阿尔法属性会更凸显，所以医药主动管理基金表现的分化相对会更大。

郭相博强调，今年医药行业波动很大，明年医药行业很难再有类似于过去两三年这种大的贝塔行情。 对这个行业来说，长期持股可能会更重要。 他表示，如果淡化中间的波动，今年医药板块的整体表现还是相对比较平稳的。 对医药行业的投资要放平心态，还要拉长周期投资。

具 体 来 说 ， 郭 相 博 看 好 四 个 细 分 领 域 ： 创 新 药 、 创 新 器 械 、 创 新 生 物 制 品 和 创 新 服 务 商 。 其 中 ， 创 新 药 是 郭 相 博 最 关 注 的 一 个 领 域 。 从 创 新 药 个 股 配 置 看 ， 郭 相 博 在 港 股 的 配 置 会 相 对 更 多 些 ， 他 表 示 ：“在 港 交 所 18A 上 市 规 则 推 出 后 ， 有 些 优 质 且 A 股 稀

缺 的 创 新 药 标 的 在 香 港 上 市 ， 值 得 关 注 。 虽 然 今 年 港 股 市 场 表 现 不 太 亮 眼 ， 但 是 这 些 公 司 是 很 有 投 资 价 值 的 ， 预 计 在 明 年 给 投 资 者 带 来 比 较 好 的 收 益 。 ”

郭相博，曾任北京同仁堂科技发展股份有限公司部门主管，2014年2月加盟天弘基金。 现任天弘医疗健康混合基金、天弘医药创新混合基金经理。

天弘基金郭相博：

坚持独立思考的医药“内行人”

□本报记者 王宇露
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“如果你做投资，

就不要轻易去碰医药

行业，因为它的专业门

槛太高，而且行业内优

劣公司分化严重，很容

易踩雷。 ” 不少成熟的

投资人都对新人有过

这样的劝诫，投资医药

一定要找个 “内行

人” ，而天弘基金基金

经理郭相博就是这样

一位医药“内行人” 。

在同仁堂多年的

工作经历，让郭相博成

为为数不多的拥有实

业经历的医药基金经

理。 在他看来，要想获

得超额收益需采取自

上而下和自下而上相

结合的方法：“上” ，强

调关注医药行业政策，

及时规避风险，明确正

确方向；“下” ，强调深

入一线调研，尤其是在

研究产品或研究病症

时， 要深入患者群体。

独特的资源禀赋让郭

相博形成独立思考、挖

掘“独门股” 的投资方

法论。

展望后市，郭相博

认为，当前医药板块处

在底部，虽然还有向下

的空间，但这个空间可

能不大。明年整体来看

较为乐观。具体到细分

领域，郭相博看好创新

药、创新器械、创新生

物制品和创新服务商

四个方向。

实业出身的医药“内行人”

从纽约大学获生物工程硕士学

位后，郭相博加入北京同仁堂科技发

展股份有限公司。在同仁堂研究院工

作期间，他推动治抑郁药“巴戟天寡

糖胶囊” 从临床三期至获批。 多年的

实业经历使郭相博对医药产业有着

更全面和深入的理解，也让他成为业

内为数不多的拥有实业经历的医药

基金经理。

“如果没有在实业工作过，很难

体验到企业经营的不易。 ” 郭相博坦

言，在做投资时，是把整个企业经营

简化为收入和利润，不用考虑其他东

西。 根据这个指标，对产品未来能卖

多少、定价多少、增长如何等做出模

型，然后再回到股价上，大概是个由

繁入简的过程。

“但是，当你深入到一个企业的

经营里时，会发现企业经营是个由简

入繁的过程。 很多看上去很小的事

情，或者说在做投资时不会关注的小

事，在实际的企业经营中都是非常繁

琐的事情。 ” 郭相博强调，经营中的

很多因素都会影响投资，比如管理层

是否靠谱、执行力够不够强、管理能

力是否优秀等，这些往往在报表上体

现不出来，却也是基金经理应该关注

的核心因素。

多年的实业经历令郭相博在研

究企业时更具实业眼光，善于抓住企

业基本面研究跟踪的主要矛盾，调研

能够深入产业一线，更准确地预判医

药各子行业的景气度。

独特的经历禀赋让郭相博形成

了独立思考、挖掘“独门股” 的投

资方法论。 他始终坚持独立思考，

从基本面出发挖掘优质企业，不拘

泥于热门赛道，不跟随市场风格预

期，不局限于市值大小，不押注单

一细分行业，善于在市场关注度不

高时重仓优质公司，形成“独门”

重仓股。

郭相博最为投资者所称道的是

他担任基金经理三年多以来，坚持每

周撰写投资周报， 与基民沟通对行

业、市场的最新分析研判，在高频坦

诚的沟通中做好投后陪伴。

也正是他“内行人” 的专业性

和良好投后陪伴的责任感， 郭相博

成为天弘基金内部人士最为信赖的

基金经理之一。 在发行天弘医药创

新基金时，他曾自购100万元，长期

持有。2021年中报数据显示，天弘基

金员工持有他管理的天弘医疗健康

和天弘医药创新基金合计超过1600

万元。

深度调研 把握政策影响

在郭相博看来，医药行业专业门

槛高，而且内部分化严重，要想获取

超额收益需要采取自上而下和自下

而上相结合的方法。

一是自上而下的维度，因为医药

板块子行业很多，要能前瞻性地看准

产业方向和景气度，选出医药行业中

成长最快的子行业。企业成长通常呈

S形曲线发展，因此，需超配处于发

展初期或高速发展期的子行业，低配

处于稳定期和衰落期的子行业。政策

周期也是必须考虑的因素。二是自下

而上选择公司，要在最好的子行业中

选出最优秀的龙头公司。这些龙头公

司的成长性、行业壁垒、竞争格局，都

要比其他竞争对手强， 长期持有，有

望稳定获得成长收益。

自上而下来说， 郭相博特别强

调在医药投资过程中关注政策的重

要性。“对医药投资而言，政策因素

影响很大。 虽然医药是价值成长型

板块而不是周期型板块， 但从一定

程度上来说， 医药也是一个政策周

期性的行业。 政策从两个方面影响

医药行业：一方面是支付端；另一方

面是需求端。 ”

郭相博举例称，今年整个器械板

块表现相对较弱，这与今年器械政策

逐渐推出有关。如果说前几年的政策

导向更多是在保基本或增加可及性，

那么， 今年自从创新药谈判以后，政

策鼓励创新的导向越来越明确了，所

以， 如果未来投资随着政策方向的

话，创新应该是很重要的点。

自下而上来说，“调研” 是郭相

博做医药行业研究必不可少的利器。

在投资股票时， 调研是非常重要的，

不仅是对公司的调研，还需要对其上

下游有一定了解。 但是，医药板块有

其特殊性， 尤其是作为产品驱动行

业，有时候需进行一线研究调研。 在

研究产品或者研究病症时，一线研究

不是来自公司， 也不是来自医生，而

是来自患者。

郭相博举例说：“对肺结核、血

透等方向的分析，我们都有相应的基

层调研或草根调研，这种调研得到的

消息更加准确。 ”

此外，郭相博强调，准确把握产

业趋势和企业成长阶段更重要。 有

时，在行业政策、技术变化和竞争格

局变化后，原来非常好的公司可能突

然变得没有投资价值。 比如，有的公

司尽管市占率和利润一直在增长，但

并不代表产业发展方向，这时的估值

可能是不断压缩的，业绩增长无法带

来股价上涨。相比于股价便宜或估值

便宜，真正的缓冲边际是看准产业方

向，看公司能否在一直变化的商业环

境和政策环境中找到长期发展之路，

管理层能否带领公司发展壮大。

虽然政策变化是影响医药板块

重要因素，但中长维度而言，类似集

采等政策对医药行业整体的长期逻

辑影响不大。医药行业从来就不是提

价行业，很多产品或服务的上市价格

就是最高价，行业成长主要靠推出新

产品、新服务替代老产品、老服务。最

终还要分析行业景气度、产品生命周

期阶段。

看好四个医药细分领域

今年以来， 医药板块整体波动较

大。 对此，郭相博认为，对医药行业而

言，今年是个政策密集发布的年份。政

策对某些子板块的定向影响导致对整

个板块情绪上的影响。此外，今年一些

表现比较好的板块，包括新能源、科技

等，对医药板块产生“抽水效应” 。

郭相博认为，当前医药板块所处

的位置和今年年初的位置基本上相

似，可能还有向下的空间，但这个空

间可能不大，从目前时间点看，明年

是乐观的。

郭相博表示，今年医药行业实现

10%至15%的增长。 从指数来讲，明

年医药行业有望比今年好些。 一方

面，是政策面会更温和一些；另一方

面，由于今年医药板块消化了一年的

估值，所以投资属性也会更好些。 明

年医药基金或主动管理基金的收益

率相对指数可能会更大些。明年的整

个投资方向会有两个特点：一是除了

现在的“抱团股” ，明年能选的公司

会比较多， 能选的新方向也会比较

多；二是明年大家在选择公司时差异

化会比较明显，也就是说明年整个市

场投资的阿尔法属性会更凸显，所以

医药主动管理基金表现的分化相对

会更大。

郭相博强调，今年医药行业波动

很大，明年医药行业很难再有类似于

过去两三年这种大的贝塔行情。对这

个行业来说， 长期持股可能会更重

要。他表示，如果淡化中间的波动，今

年医药板块的整体表现还是相对比

较平稳的。对医药行业的投资要放平

心态，还要拉长周期投资。

具体来说， 郭相博看好四个细

分领域：创新药、创新器械、创新生

物制品和创新服务商。其中，创新药

是郭相博最关注的一个领域。 从创

新药个股配置看， 郭相博在港股的

配置会相对更多些，他表示：“在港

交所18A上市规则推出后， 有些优

质且A股稀缺的创新药标的在香港

上市，值得关注。虽然今年港股市场

表现不太亮眼， 但是这些公司是很

有投资价值的， 预计在明年给投资

者带来比较好的收益。 ”
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