
华安基金刘潇：医药长青 看着未来做投资

本报记者 徐金忠

听华安基金基金经理刘潇谈医药投资，你会感觉很是舒朗：刘潇对医药行业充满激情，认为医药行业就是长青的投资机会，医药行业包罗万象、丰富多彩，专业投资者可以在其中不断发现亮点。 刘潇对医药行业的分析冷静理性，在她看来，医药行业投资的星辰大海再浩瀚，也无外乎上游、中游、下游的产业链位置和科研、制造、消费、服务等属性，分门别类、取之有道。 与此同时，她明白，作为公募基金经理应有的专业责任，明白好赛道、好公司，更要有好价格。

众所周知，医药行业在资本市场已经遭遇长时间的压制，刘潇认为，如此情况，其根源在于市场长时间“看着过去”做医药行业投资，或许忘记了这一行业最重要是“看着未来”。 或许，不同人洞察到的具体投资机会不同，但很难否认，在以成长为核心的医药行业投资中，是需要斩钉截铁，着眼未来的。

医药长青

投资需要信仰，刘潇对医药行业投资，就有着坚定信仰。

医学世家出身，医药专业求学，从事医药行业投资，这就是刘潇生活工作的精炼概括。 念兹在兹、信之守之并以此为业、以此为乐，就是刘潇面对医药行业研究和投资时的绝好状态。 在刘潇看来，医药行业长青，医药投资长青。

“医药行业是必选消费行业，长期需求稳定性毋庸置疑，着眼于长期，高壁垒的医药资产更具备稀缺性。 ”刘潇言之凿凿，一锤定音。 这样的坚决 ，来自于她对于医药行业的专业洞察。

在刘潇看来，医药行业长线成长脉络清晰 ，正处于产业升级阶段。 人口结构 、疾病谱 、医疗服务消费升级的变化等，都是对医药行业底层逻辑产生较大影响的长线投资脉络 。 同时，医保正以国家财政的投入拉动个人的医药消费，调整行业内的资源分配，推动产业升级。

概括的研判背后 ，是刘潇用生动语言摆事实、讲道理。 “就说医院科室的拓展 ，之前很多县级医院都没有糖尿病、心脏等专科科室，只是最近五年才慢慢普及；到现在县级医院也很少有肿瘤、神内等科室；我们还发现很多医院没有呼吸科，大量的医药需求得不到满足。 ”刘潇说 。

作为专业投资者，刘潇自然不会陷于对具体现象的悲悯之中，而是更加关注困境的改善、能力的提升。 在刘潇看来，具体现象的背后 ，实则是医药行业供需关系的核心主线 。 在关系到普罗大众现实需求的问题上，自然是全社会合力攻坚的态势，因此，从产业发展的角度来看，这样持续改善的供需关系，会带来投资上持续的机会。

当然，理顺大逻辑并不意味着掌握了研究和投资的具体方式方法 。 刘潇在医药投资中，锤炼的是全方位的专业能力。 刘潇认为，医药行业内部生态多样，适合用不同的视角衡量不同子行业的公司。

“对于类似药店和医疗服务的线下服务业，关注的阿尔法能力应是其内生的管理运营能力以及外延的扩张和整合能力；对于当前处在仿制药向创新药转型阶段的产品型公司，不仅要关注其技术平台和药物创新能力 ，也要关注其商业化推广能力；而医疗器械公司爬坡对应着医生的学习曲线，所以在关注器械公司的核心制造能力之外，还应关注公司在终端方面的教育能力和渠道能力。 ”刘潇表示。

看似并不复杂的言辞，实则是刘潇对医药研究和投资长期淬炼而得出的精华。 反观医药行业近年来的投资，在医药行业整体景气之时，市场资金趋之若鹜 。 具备足够广度和深度的医药行业，确实吸纳了各种各样的资金，它们对于行业的理解参差不齐 ，关注的机会也千差万别。

“医药行业真的很奇妙，擅长做消费投资的基金经理可以看到其中的消费类机会，喜欢做科技成长投资的基金经理可以发现大量高端制造、科技创新机会，就算是只喜欢做交易的投资者也能在医药行业中看到很多超出或不达预期等因素带来的交易机会。 ”刘潇觉得医药投资让人着迷。 但是，乱花渐欲迷人眼，没有专业能力的保驾护航，很容易迷失自我，最后成为医药行业投资中只知道追风捕蝶的“过客”。

谈及近年来医药投资受到压制的情况，在她看来，当下的医药投资过于关注医保控费、药品集采、需求减速等因素 ，反而忽略了医药投资的专业姿势是“看着未来”：看创新药的未来、看服务升级的未来、看商业创新的未来……

投资长情

刘潇不做医药投资的“过客”，而是要做扎根其中、采其精华的深耕者。 刘潇有一套“好赛道、好公司、好价格”的专业打法 。

医药行业是个万花筒，因此需要在其中择优而处 ，选择好的赛道。 刘潇的方法是，观察产业发展方向 ，优选高天花板的宽赛道。 一方面，刘潇寻找产业发展的成长逻辑 ，寻找产业中底层的、影响最大的长线脉络，选择人口基数比较广泛、行业天花板足够高的宽赛道。 另一方面，她以产业链的思维观察赛道中不同投资阶段所产生的投资机会。

两个方面，各有特色，但是在投资中，可以互为支撑 、互为犄角。 以创新药为例 ，刘潇表示，需要选择有足够适应症空间和市场空间的药物研发作为投资标的，但是创新药从研发到生产再到商业化推广，需要经历很长的时间。 资本市场在某些阶段显示出对于创新的足够耐心，在另一些阶段则明显表现出对于创新落地的急切 。 投资则要以变应变。

选择好公司，刘潇的方法是，守正出奇，寻找细分板块贝塔之上的公司阿尔法。 刘潇表示，每个行业都存在与之对应的衡量公司阿尔法能力的标准 ，这些阿尔法能力也即公司的安全边际，能够保证投资者在除了享受赛道增长红利之外，还能在其他方面获得更多的企业增加值 。 投资要在优选赛道的细分板块中寻找公司阿尔法，识别在每个行业中具有行业壁垒或者竞争优势的好公司，对好公司保持长期跟踪 。

医药行业的长期跟踪尤为重要。 刘潇有个鲜明特点，相比于浏览投资报告 ，她更偏爱现场调研。 她保持高强度的公司调研，倾向于在一线，实地了解公司质地 ，洞察公司经营壁垒。 这样的跟踪 ，有时候看似是在陪着公司经历低潮，但是弹性十足的医药成长机会，会在转瞬之间将低潮转化为高峰 ，将陪伴转化成收获。 刘潇讲到一个细节，她说自己会对一些暂时没有表现甚至出现回调的个股用一定的仓位保持持续观察，这正是基于长期跟踪之上的有心之举。

好赛道、好公司，还需要好价格，否则再好的赛道和公司，都可能会无可奈何的错过。 刘潇注重估值，追求业绩确定性和估值性价比。 在她的看来，PEG估值方法会给当下增速更高的权重，而DCF估值方法则是更看重业绩增长的可持续性。 刘潇的估值体系，以DCF估值方法为主 ，将可持续的20%-30%复合收益率作为投资目标，同时追求公司业绩表现的确定性和估值水平的性价比。 刘潇讲到医药行业估值瞬息万变 、白云苍狗的案例：“市场一般会给新兴赛道以很高的估值溢价，特别是当创新还只是集中在某一家或者某几家医药企业时，但是，一旦创新的主体扩散或是创新落地商业化，很快可能遭遇估值‘崩塌’”。

应对这样的情况，刘潇强调要有提前研判的扎实定价能力。 她认为，提前的预判，并且给未来的可能性以合理的定价，至关重要。 在这样的定价能力的支撑下，大可不必对医药行业中的具体机会产生依赖和偏爱，面对市场的博弈 ，也能从容许多。

组合致胜

医药长青，投资长情，刘潇还强调，组合致胜 。

刘潇承认，即便是再深入和持续的研究和跟踪，也没有人能在市场中，精准布局、精准择时、精准交易 。 同样的道理，医药行业足够宽广 ，投资机会喷薄而出，但是也没有人可以完全精准抓取。 因此，组合之道，是医药投资题中应有之义 。

组合投资的前提 ，是甄别出医药行业投资的丰富层次。

在刘潇看来，医药产业链可以分为上游、中游和下游行业 ；在不同阶段的细分行业具有不一样的行业属性特征，具体可以分为科研、制造、消费、服务等属性。 在更好持有体验的目标指引下，刘潇对产业链中的行业进行均衡配置：以稳定成长、估值合理的标的作为基本仓位 ；均衡配置偏消费的行业与偏科技成长的行业 ；低配高波动、不确定性强的行业。 同时，刘潇不在单一行业进行过多押注，而是根据行业景气度和估值匹配度，在个股、行业层面进行平衡配置。

知行合一，这样的理念和方法体现在刘潇的投资实操中。 刘潇在管基金的持仓相对分散，细分子行业配置相对均衡，体现均衡配置、适时调整的组合管理思路。 她在管基金的前十大重仓股集中度相对较低，持股数量高于同类基金，呈现出重选股 、重交易的特性。

现象背后是逻辑 ，也是价值观。 医药行业投资原本可以随大流，用贝塔的起起落落为产品净值的上上下下做辩护 。 但是，刘潇选择跳出这样的随波逐流，真正找到贝塔之上的阿尔法 ，并力争将阿尔法转化为投资者实实在在的收益。

不甘于消失在人群，而心怀“执念”，注定了刘潇更为扎实的投资之路 。 在医药投资中，刘潇需要提前布局，把握拐点，适应行业中的变与不变。 在大行业的长青，投资主线的长情之外，刘潇还需要根据市场的“刻度”，为自己的投资组合找到合适的“水位”。 整体而言，刘潇是一位均衡型的、术业专攻的医药投资基金经理。 但是，回顾她的投资组合，在行业扩张时期，均衡中体现着锐度；在机会收缩时，均衡中构筑着防守。 更为难能可贵的是，刘潇需要在机会将至未至时，提前准备好进攻的“矛”；在潮水未退将退时，提前准备好防守的“盾”。 需要说明的是，进攻和防守固然有外因的影响，但是，就内在而言，刘潇一直选择的是用更好的预期收益率打造“矛”、构筑“盾”。

刘潇说自己在组合配置方面还有很大的提升空间，但是，将组合思维“前置”在投资框架中，这样的战略选择 ，已经为刘潇的不断精进奠定了良好的基础。

刘潇女士 ，12年证券从业经验，3.6年投资管理年限。 她热爱医药投资工作，保持着高强度的公司调研频率 ，以聪敏的观察洞见理解企业的长期投资价值 ，以在投资者抱团 、非理性上涨和过度悲观等行情中，坚守清晰稳定的投资框架，明辨投资中的变与不变。

fund

08

基金人物

2022

年

11

月

28

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：王力

华安基金刘潇：医药长青 看着未来做投资

□本报记者 徐金忠

听华安基金基金经理

刘潇谈医药投资， 你会感

觉很是舒朗： 刘潇对医药

行业充满激情， 认为医药

行业就是长青的投资机

会，医药行业包罗万象、丰

富多彩， 专业投资者可以

在其中不断发现亮点。 刘

潇对医药行业的分析冷静

理性，在她看来，医药行业

投资的星辰大海再浩瀚，

也无外乎上游、中游、下游

的产业链位置和科研、制

造、消费、服务等属性，分

门别类、取之有道。 与此同

时，她明白，作为公募基金

经理应有的专业责任，明

白好赛道、好公司，更要有

好价格。

众所周知， 医药行业

在资本市场已经遭遇长

时间的压制， 刘潇认为，

如此情况，其根源在于市

场长时间“看着过去” 做

医药行业投资，或许忘记

了这一行业最重要是“看

着未来” 。或许，不同人洞

察到的具体投资机会不

同，但很难否认，在以成

长为核心的医药行业投

资中， 是需要斩钉截铁，

着眼未来的。

医药长青

投资需要信仰， 刘潇对医药

行业投资，就有着坚定信仰。

医学世家出身， 医药专业求

学，从事医药行业投资，这就是刘

潇生活工作的精炼概括。 念兹在

兹、信之守之并以此为业、以此为

乐，就是刘潇面对医药行业研究和

投资时的绝好状态。 在刘潇看来，

医药行业长青，医药投资长青。

“医药行业是必选消费行

业，长期需求稳定性毋庸置疑，着

眼于长期， 高壁垒的医药资产更

具备稀缺性。 ” 刘潇言之凿凿，一

锤定音。这样的坚决，来自于她对

于医药行业的专业洞察。

在刘潇看来， 医药行业长线

成长脉络清晰， 正处于产业升级

阶段。 人口结构、疾病谱、医疗服

务消费升级的变化等， 都是对医

药行业底层逻辑产生较大影响的

长线投资脉络。同时，医保正以国

家财政的投入拉动个人的医药消

费，调整行业内的资源分配，推动

产业升级。

概括的研判背后， 是刘潇用

生动语言摆事实、讲道理。“就说

医院科室的拓展， 之前很多县级

医院都没有糖尿病、 心脏等专科

科室，只是最近五年才慢慢普及；

到现在县级医院也很少有肿瘤、

神内等科室； 我们还发现很多医

院没有呼吸科， 大量的医药需求

得不到满足。 ” 刘潇说。

作为专业投资者， 刘潇自然

不会陷于对具体现象的悲悯之

中，而是更加关注困境的改善、能

力的提升。在刘潇看来，具体现象

的背后， 实则是医药行业供需关

系的核心主线。 在关系到普罗大

众现实需求的问题上， 自然是全

社会合力攻坚的态势，因此，从产

业发展的角度来看， 这样持续改

善的供需关系， 会带来投资上持

续的机会。

当然，理顺大逻辑并不意味

着掌握了研究和投资的具体方

式方法。 刘潇在医药投资中，锤

炼的是全方位的专业能力。 刘潇

认为， 医药行业内部生态多样，

适合用不同的视角衡量不同子

行业的公司。

“对于类似药店和医疗服务

的线下服务业， 关注的阿尔法能

力应是其内生的管理运营能力以

及外延的扩张和整合能力； 对于

当前处在仿制药向创新药转型阶

段的产品型公司， 不仅要关注其

技术平台和药物创新能力， 也要

关注其商业化推广能力； 而医疗

器械公司爬坡对应着医生的学习

曲线， 所以在关注器械公司的核

心制造能力之外， 还应关注公司

在终端方面的教育能力和渠道能

力。 ” 刘潇表示。

看似并不复杂的言辞， 实则

是刘潇对医药研究和投资长期淬

炼而得出的精华。 反观医药行业

近年来的投资， 在医药行业整体

景气之时，市场资金趋之若鹜。具

备足够广度和深度的医药行业，

确实吸纳了各种各样的资金，它

们对于行业的理解参差不齐，关

注的机会也千差万别。

“医药行业真的很奇妙，擅

长做消费投资的基金经理可以看

到其中的消费类机会， 喜欢做科

技成长投资的基金经理可以发现

大量高端制造、科技创新机会，就

算是只喜欢做交易的投资者也能

在医药行业中看到很多超出或不

达预期等因素带来的交易机

会。 ” 刘潇觉得医药投资让人着

迷。 但是，乱花渐欲迷人眼，没有

专业能力的保驾护航， 很容易迷

失自我， 最后成为医药行业投资

中只知道追风捕蝶的“过客” 。

谈及近年来医药投资受到

压制的情况，在她看来，当下的

医药投资过于关注医保控费、药

品集采、需求减速等因素，反而

忽略了医药投资的专业姿势是

“看着未来” ：看创新药的未来、

看服务升级的未来、看商业创新

的未来……

投资长情

刘潇不做医药投资的 “过客” ，而

是要做扎根其中、 采其精华的深耕者。

刘潇有一套“好赛道、好公司、好价格”

的专业打法。

医药行业是个万花筒，因此需要在

其中择优而处，选择好的赛道。 刘潇的

方法是，观察产业发展方向，优选高天

花板的宽赛道。 一方面，刘潇寻找产业

发展的成长逻辑， 寻找产业中底层的、

影响最大的长线脉络，选择人口基数比

较广泛、 行业天花板足够高的宽赛道。

另一方面，她以产业链的思维观察赛道

中不同投资阶段所产生的投资机会。

两个方面， 各有特色， 但是在投资

中，可以互为支撑、互为犄角。 以创新药

为例，刘潇表示，需要选择有足够适应症

空间和市场空间的药物研发作为投资标

的， 但是创新药从研发到生产再到商业

化推广，需要经历很长的时间。资本市场

在某些阶段显示出对于创新的足够耐

心， 在另一些阶段则明显表现出对于创

新落地的急切。 投资则要以变应变。

选择好公司，刘潇的方法是，守正

出奇，寻找细分板块贝塔之上的公司阿

尔法。 刘潇表示，每个行业都存在与之

对应的衡量公司阿尔法能力的标准，这

些阿尔法能力也即公司的安全边际，能

够保证投资者在除了享受赛道增长红

利之外，还能在其他方面获得更多的企

业增加值。投资要在优选赛道的细分板

块中寻找公司阿尔法，识别在每个行业

中具有行业壁垒或者竞争优势的好公

司，对好公司保持长期跟踪。

医药行业的长期跟踪尤为重要。

刘潇有个鲜明特点， 相比于浏览投资

报告，她更偏爱现场调研。她保持高强

度的公司调研，倾向于在一线，实地了

解公司质地，洞察公司经营壁垒。这样

的跟踪， 有时候看似是在陪着公司经

历低潮， 但是弹性十足的医药成长机

会，会在转瞬之间将低潮转化为高峰，

将陪伴转化成收获。 刘潇讲到一个细

节， 她说自己会对一些暂时没有表现

甚至出现回调的个股用一定的仓位保

持持续观察， 这正是基于长期跟踪之

上的有心之举。

好赛道、好公司，还需要好价格，否

则再好的赛道和公司，都可能会无可奈

何的错过。 刘潇注重估值，追求业绩确

定性和估值性价比。 在她的看来，PEG

估值方法会给当下增速更高的权重，而

DCF估值方法则是更看重业绩增长的

可持续性。 刘潇的估值体系，以DCF估

值方法为主，将可持续的20%-30%复

合收益率作为投资目标，同时追求公司

业绩表现的确定性和估值水平的性价

比。 刘潇讲到医药行业估值瞬息万变、

白云苍狗的案例：“市场一般会给新兴

赛道以很高的估值溢价，特别是当创新

还只是集中在某一家或者某几家医药

企业时，但是，一旦创新的主体扩散或

是创新落地商业化，很快可能遭遇估值

‘崩塌’ ” 。

应对这样的情况，刘潇强调要有提

前研判的扎实定价能力。 她认为，提前

的预判，并且给未来的可能性以合理的

定价，至关重要。 在这样的定价能力的

支撑下，大可不必对医药行业中的具体

机会产生依赖和偏爱， 面对市场的博

弈，也能从容许多。

组合致胜

医药长青，投资长情，刘潇还强调，

组合致胜。

刘潇承认，即便是再深入和持续的

研究和跟踪， 也没有人能在市场中，精

准布局、精准择时、精准交易。同样的道

理，医药行业足够宽广，投资机会喷薄

而出， 但是也没有人可以完全精准抓

取。 因此，组合之道，是医药投资题中

应有之义。

组合投资的前提，是甄别出医药行

业投资的丰富层次。

在刘潇看来， 医药产业链可以分为

上游、中游和下游行业；在不同阶段的细

分行业具有不一样的行业属性特征，具

体可以分为科研、制造、消费、服务等属

性。在更好持有体验的目标指引下，刘潇

对产业链中的行业进行均衡配置： 以稳

定成长、估值合理的标的作为基本仓位；

均衡配置偏消费的行业与偏科技成长的

行业；低配高波动、不确定性强的行业。

同时，刘潇不在单一行业进行过多押注，

而是根据行业景气度和估值匹配度，在

个股、行业层面进行平衡配置。

知行合一，这样的理念和方法体现

在刘潇的投资实操中。刘潇在管基金的

持仓相对分散，细分子行业配置相对均

衡，体现均衡配置、适时调整的组合管

理思路。她在管基金的前十大重仓股集

中度相对较低， 持股数量高于同类基

金，呈现出重选股、重交易的特性。

现象背后是逻辑，也是价值观。 医

药行业投资原本可以随大流，用贝塔的

起起落落为产品净值的上上下下做辩

护。 但是，刘潇选择跳出这样的随波逐

流，真正找到贝塔之上的阿尔法，并力

争将阿尔法转化为投资者实实在在的

收益。

不甘于消失在人群， 而心怀 “执

念” ， 注定了刘潇更为扎实的投资之

路。在医药投资中，刘潇需要提前布局，

把握拐点，适应行业中的变与不变。 在

大行业的长青， 投资主线的长情之外，

刘潇还需要根据市场的“刻度” ，为自

己的投资组合找到合适的“水位” 。 整

体而言，刘潇是一位均衡型的、术业专

攻的医药投资基金经理。 但是，回顾她

的投资组合，在行业扩张时期，均衡中

体现着锐度；在机会收缩时，均衡中构

筑着防守。 更为难能可贵的是，刘潇需

要在机会将至未至时，提前准备好进攻

的“矛” ；在潮水未退将退时，提前准备

好防守的“盾” 。需要说明的是，进攻和

防守固然有外因的影响，但是，就内在

而言，刘潇一直选择的是用更好的预期

收益率打造“矛” 、构筑“盾” 。

刘潇说自己在组合配置方面还有

很大的提升空间， 但是， 将组合思维

“前置” 在投资框架中，这样的战略选

择，已经为刘潇的不断精进奠定了良好

的基础。
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