
平安基金周思聪：集中持股 看好创新药大行情

人物简介

周思聪，中国人民大学金融学专业硕士。 曾先后担任银华基金公司基金经理、长盛基金公司基金经理。 2023年5月加入平安基金，现任多只产品的基金经理。

本报记者 张韵

“进攻亦是防守，因为持股集中，所以更要提高投资的确定性。 ”

有 着 一 张 娃 娃 脸 的 基 金 经 理 周 思 聪 ， 在 投 资 上 是 一 位 凌 厉 的 进 攻 型 选 手 。 高 度 集 中 持 股 成 为 她 的 风 格 标 签 ， 专 注 于 医 药 领 域 的 她 遵 循 从 政 策 、 产 品 双 周 期 入 手 ， 先 寻 找 高 景 气 度 和 高 确 定 性 子 行 业 ， 再 沿 着 产 业 链 挖 掘 个 股 的 投 资 路 径 。

面对 医 药 板 块 近 年 的 持 续 低 迷 ， 她 不 退 反 进 ， 逆 向 发 行 医 药 主 题 基 金 平 安 医 药 精 选 股 票 ， 并 认 为 底 部 区 间 反 倒 可 以 适 当 提 高 风 险 偏 好 。 她 预 测 ， 2024 年 有 望 成 为 医 药 板 块 的 反 转 之 年 ， 看 好 创 新 药 大 行 情 ， 在 下 半 年 一 系 列 行 业 事 件 催 化 下 ， 医 药 板 块 有 望 实 现 反 转 。

保持集中持股的强进攻性

在投资上，周思聪有着颇为强烈的进攻属性。 选股方面，她是集中持股的忠实拥护者。 “我更多是做集中持股和中长期持股，持有的个股数量一般不会超过20只，前10大重仓股的占比一般在60%以上。 ” 周思聪认为，集中度较高，在医药行业有机会时更容易获得较好的业绩。

回 撤 控 制 方 面 ， 保 持 集 中 持 股 的 强 进 攻 性 已 成 为 她 应 对 回 撤 的 独 特 方 式 。 在 她 看 来 ， 在 投 资 行 业 主 题 和 股 票 仓 位 的 限 制 下 ， 高 集 中 度 投 资 方 式 的 回 撤 控 制 难 度 确 实 较 大 。 正 因 如 此 ， 她 更 希 望 通 过 提 高 投 资 的 进 攻 性 ， 让 持 仓 组 合 能 够 在 下 跌 之 后 的 反 弹 阶 段 ， 以 更 快 的 速 度 和 更 大 的 幅 度 涨 回 来 ， 弥 补 前 期 亏 损 实 现 收 益 正 增 长 。 同 时 ， 她 强 调 ， 如 果 投 资 方 向 没 有 出 错 ， 中 途 不 瞎 折 腾 ， 这 样 的 集 中 持 股 型 产 品 也 未 必 会 出 现 更 大 的 回 撤 。

Wind数据显示，最新 A股数量已超过5300只，港股个数亦超过2600只，即便是医药行业个股，如医药产业大类指数成份股，也超过 700只。 面对着数量繁多的个股，信奉集中持股的周思聪，在投资上又该如何取舍？

她介绍，目前依然专注于医药行业投资 ， 主 要 遵 循 从 子 行 业 到 个 股 的 投 资 路 径 。 首 先 ， 从 医 药 行 业 中 选 择 高 景 气 度 的 子 行 业 。 “从 长 期 的 维 度 看 ， 资 本 市 场 最 有 效 的 因 子 永 远 是 成 长 性 因 子 ， 做 投 资 首 要 的 任 务 就 是 要 站 在 高 景 气 的 赛 道 上 。 只 有 如 此 ， 选 到 好 投 资 标 的 的 可 能 性 才 高 。 ” 她 认 为 ， 虽 然 有 一 些 行 业 增 速 趋 缓 ， 但 是 依 旧 有 很 多 细 分 子 行 业 和 新 兴 行 业 处 于 高 景 气 的 发 展 状 态 。 高 景 气 子 行 业 一 般 具 备 高 速 的 行 业 增 长 率 和 快 速 提 升 的 龙 头 企 业 市 占 率 等 特 点 。

“景 气 度 决 定 是 否 买 入 持 有 ， 而 确 定 性 就 决 定 持 有 规 模 。 在 景 气 度 高 的 前 提 下 ， 要 看 子 行 业 发 展 的 确 定 性 ， 如 果 确 定 性 很 高 ， 比 如 6 至 12 个 月 内 就 能 看 到 明 确 的 产 品 进 展 ， 产 品 又 适 应 于 广 泛 的 领 域 ， 有 很 好 的 商 业 化 团 队 ， 我 往 往 会 持 仓 较 重 。 ” 周 思 聪 表 示 ， 以 景 气 度 和 确 定 性 为 衡 量 标 准 选 定 子 行 业 后 ， 个 股 的 选 择 会 更 倾 向 于 围 绕 高 景 气 度 的 行 业 做 横 向 和 纵 向 的 延 伸 挖 掘 ， 尽 可 能 从 子 行 业 上 下 游 的 角 度 ， 挖 掘 产 业 链 最 大 价 值 量 ， 分 享 高 景 气 度 行 业 的 红 利 及 外 溢 性 。 例 如 ， 通 过 对 创 新 药 子 行 业 的 研 究 ， 将 创 新 药 产 业 链 从 创 新 药 纵 向 延 伸 到 CXO ， 进 而 延 伸 到 原 料 药 ， 再 到 制 药 设 备 、 包 材 、 辅 料 等 。

对 于 选 股 ， 她 表 示 ， 核 心 原 则 是 挑 选 那 些 利 基（有 盈 利 基 础 的 ） 个 股 ， 即 专 注 于 自 己 的 赛 道 ， 不 断 提 高 核 心 竞 争 力 ， 不 断 提 高 竞 争 壁 垒 的 企 业 ， 从 而 最 终 实 现 复 利 式 的 投 资 收 益 。 财 务 指 标 方 面 ， 她 表 示 ， 可 能 会 更 看 重 创 新 药 企 业 的 营 业 收 入 增 幅 和 研 发 投 入 力 度 ， 持 续 的 研 发 投 入 是 医 药 企 业 保 持 长 期 成 长 的 关 键 要 素 。

把握医药投资双周期

周思聪最早于2008年进入公募基金行业，于2014年开始担任基金经理，医药行业是其近年来主要聚焦的投资领域，拥有约 10年的医药基金管理经历 。 谈及医药行业投资，她有着自己的独到理解：“医药投资重在把握两个周期，一个是整个行业的政策周期，另一个就是产品的周期。 ”

她认为，医药行业拥有较好的供给和需求 ，供给端和需求端一般都不会轻易发生大的变动 ，医药行业走势和大盘的关联度也不大。 但是，医药行业走势和政策变化带来的情绪周期波动关联度较高，因此 ，医药投资首先需要关注行业相关政策导向的变化，避开那些政策周期偏下行的子行业。

另外，就是要寻找向上的产品周期。 由于医药行业供给端自带利基属性、需求端自带刚性，医药子行业和个股的走势更多和自身的产品周期高度相关。 复盘大多数的成功药企，其崛起之路都可追溯到一至两款大单品，也正是这些大单品，能够为公司带来充足现金流，从而穿越周期。 而估值稳定的大药企，也往往是因为产品而带来了估值的阶段性跃升。

谈及近年来医药板块不尽如人意的表现，周思聪坦言，医药板块在 2021年至2023年出现年线三连阴 ，其调整幅度之大，时间之长相当少见。 但也因如此，当所有医药子行业都处于底部区间的时候，风险偏好或许反而可以提高一些 ，优先选择那些有机会实现“戴维斯双升 ” 的子行业。

她预测，2024年有望成为医药板块的反转之年。 当前，行业的估值算得上是回到了绝对和相对估值的底部水平，机构持仓水平也回到低位。 今年一季度末，主动权益型基金的医药持仓占比明显下降。 低估值意味着上涨压力小 ，机构低持仓代表筹码结构好，这都有利于构成大级别行情。 而且 ，医药板块有长期逻辑，长坡厚雪 、老龄化等大逻辑有利于支持行业的大周期行情 ；短期也有诸多催化剂和热点投资主题，这有利于提振投资者对医药行业的关注度。 此外 ，市场对医药板块投资存在分歧 ，而分歧往往才有利于行情的持续和走远。

她进一步表示，从上述的长短期逻辑来看，医药板块均具备反转条件。 至于能否实现反转，还需要静待一些行业催化剂。 今年下半年，医药行业重要事件较多，叠加去年三季报医药行业的低基数，今年三季度，中药、医疗、仿制药、创新药等多个细分行业都有可能在低基数基础上迎来较大程度的回暖，整个行业关注度有所提升的概率较高，这很大程度上可能会成为医药板块反转的催化剂。

看好创新药方向

周思聪表示，重点看好整个广义创新制药行业，例如化学药、生物药、仿制药、中药创新药、CXO、原料药等行业性投资机会，以及创新医疗器械和设备的个股投资机会。 她认为，以2021年为分水岭 ，创新药的审批周期大幅度缩短 ，中药新药的审批数量大幅度上了台阶 ，广义创新药行业发展开始提速 。

她 将 重 点 关 注 商 业 化 和 出 海 这 两 条 投 资 主 线 。 商 业 化 主 线 方 面 ， 更 加 倾 向 于 选 择 那 些 产 品 已 经 实 现 商 业 化 销 售 ， 而 且 具 有 较 大 市 场 潜 力 的 企 业 ， 这 类 企 业 有 望 降 低 对 资 本 市 场 投 融 资 的 依 赖 度 。 随 着 业 绩 的 持 续 兑 现 ， 这 些 企 业 的 股 价 有 望 不 断 走 高 。 这 类 投 资 更 多 是 追 求 胜 率（交 易 决 策 获 得 正 回 报 的 概 率 ） ， 而 出 海 主 线 投 资 则 更 多 是 追 求 赔 率（盈 亏 比 ） ， 将 投 向 那 些 实 现 产 品 出 海 的 企 业 。 在 海 外 审 批 标 准 逐 步 明 确 后 ， 具 有 临 床 价 值 和 壁 垒 的 创 新 药 企 业 有 望 走 出 国 门 ， 加 入 全 球 化 竞 争 ， 探 索 自 主 定 价 市 场 。

“国 产 创 新 药 正 越 来 越 多 地 参 与 国 际 分 工 。 创 新 药 行 业 自 身 的 技 术 迭 代 也 给 了 国 产 创 新 药 企 业 弯 道 超 车 的 机 会 。 ” 她 表 示 ， 近 两 年 ， 可 以 看 到 越 来 越 多 产 品 实 现 了 海 外 销 售 和 海 外 授 权 ， 国 产 创 新 药 企 业 的 实 力 和 前 几 年 相 比 ， 已 经 不 可 同 日 而 语 ， 国 产 改 良 型 新 药 正 在 全 球 市 场 崛 起 。 2023 年 ， 中 国 创 新 药 企 对 外 授 权 首 次 超 过 海 外 新 药 引 进 ， 国 产 创 新 药 行 业 企 业 出 海 逐 渐 成 为 新 常 态 。 在 过 去 五 年 中 ， 中 国 的 生 物 医 药 企 业 也 越 来 越 多 地 获 得 了 国 际 资 本 认 可 。

而创新药行业的技术迭代升级也给国产创新药企业提供了新机遇。 近年来，很多新治疗手段和产品展现出良好的效果数据，国内外创新药行业进入新一轮产品景气周期中。 在新一轮周期中，国产创新药企业体现出后发优势 ，大幅缩短了和国外创新药企业的差距，并在一些前沿领域走在世界前列。 随着审批政策的不断明确和从严，我国很多创新药企业已经步入追求效果更好、见效更快的改良型创新药阶段。

不 过 ， 周 思 聪 也 表 示 ， 目 前 大 部 分 创 新 药 企 业 尚 未 实 现 盈 利 ， 未 来 行 情 大 多 可 能 需 要 依 靠 事 件 性 因 素 驱 动 。 例 如 6 月 的 ASCO（美 国 临 床 肿 瘤 学 会 ） 、 美 国 癌 症 研 究 协 会 大 会 ， 11 月 的 ESMO（欧 洲 肿 瘤 内 科 学 会 ） 大 会 将 是 重 磅 数 据 集 中 公 布 的 重 要 时 间 窗 口 。 历 史 上 ， 随 着 会 中 相 关 数 据 的 披 露 ， 创 新 药 行 情 往 往 会 走 强 ， 会 后 行 情 可 能 分 化 。 此 外 ， 2024 年 密 集 到 来 的 产 品 周 期 预 计 将 催 化 整 个 创 新 药 行 业 的 大 级 别 行 情 。
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看好创新药方向

周思聪表示， 重点看好整个广义创

新制药行业，例如化学药、生物药、仿制

药、中药创新药、CXO、原料药等行业性

投资机会， 以及创新医疗器械和设备的

个股投资机会。 她认为，以2021年为分

水岭，创新药的审批周期大幅度缩短，中

药新药的审批数量大幅度上了台阶，广

义创新药行业发展开始提速。

她将重点关注商业化和出海这两

条投资主线。 商业化主线方面，更加倾

向于选择那些产品已经实现商业化销

售， 而且具有较大市场潜力的企业，这

类企业有望降低对资本市场投融资的

依赖度。 随着业绩的持续兑现，这些企

业的股价有望不断走高。这类投资更多

是追求胜率 （交易决策获得正回报的

概率），而出海主线投资则更多是追求

赔率（盈亏比），将投向那些实现产品

出海的企业。在海外审批标准逐步明确

后，具有临床价值和壁垒的创新药企业

有望走出国门，加入全球化竞争，探索

自主定价市场。

“国产创新药正越来越多地参与

国际分工。 创新药行业自身的技术迭

代也给了国产创新药企业弯道超车的

机会。” 她表示，近两年，可以看到越来

越多产品实现了海外销售和海外授

权， 国产创新药企业的实力和前几年

相比，已经不可同日而语，国产改良型

新药正在全球市场崛起。 2023年，中国

创新药企对外授权首次超过海外新药

引进， 国产创新药行业企业出海逐渐

成为新常态。 在过去五年中，中国的生

物医药企业也越来越多地获得了国际

资本认可。

而创新药行业的技术迭代升级也给

国产创新药企业提供了新机遇。近年来，

很多新治疗手段和产品展现出良好的效

果数据， 国内外创新药行业进入新一轮

产品景气周期中。在新一轮周期中，国产

创新药企业体现出后发优势， 大幅缩短

了和国外创新药企业的差距， 并在一些

前沿领域走在世界前列。 随着审批政策

的不断明确和从严， 我国很多创新药企

业已经步入追求效果更好、 见效更快的

改良型创新药阶段。

不过，周思聪也表示，目前大部分

创新药企业尚未实现盈利， 未来行情

大多可能需要依靠事件性因素驱动。

例如6月的ASCO （美国临床肿瘤学

会）、 美国癌症研究协会大会，11月的

ESMO（欧洲肿瘤内科学会）大会将是

重磅数据集中公布的重要时间窗口。

历史上，随着会中相关数据的披露，创

新药行情往往会走强， 会后行情可能

分化。 此外，2024年密集到来的产品周

期预计将催化整个创新药行业的大级

别行情。
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平安基金周思聪：

集中持股 看好创新药大行情

□本报记者 张韵

“进攻亦是防

守， 因为持股集

中，所以更要提高

投资的确定性。 ”

有着一张娃

娃脸的基金经理

周思聪， 在投资

上是一位凌厉的

进攻型选手。 高

度集中持股成为

她的风格标签 ，

专注于医药领域

的 她 遵 循 从 政

策、 产品双周期

入手，先寻找高景

气度和高确定性

子行业，再沿着产

业链挖掘个股的

投资路径。

面对医药板

块近年的持续低

迷，她不退反进，

逆向发行医药主

题基金平安医药

精选股票， 并认

为底部区间反倒

可以适当提高风

险偏好。 她预测，

2024年有望成为

医药板块的反转

之年， 看好创新

药大行情， 在下

半年一系列行业

事件催化下 ，医

药板块有望实现

反转。

保持集中持股的强进攻性

在投资上，周思聪有着颇为强烈

的进攻属性。 选股方面，她是集中持

股的忠实拥护者。“我更多是做集中

持股和中长期持股，持有的个股数量

一般不会超过20只， 前10大重仓股

的占比一般在60%以上。 ” 周思聪认

为，集中度较高，在医药行业有机会

时更容易获得较好的业绩。

回撤控制方面， 保持集中持股

的强进攻性已成为她应对回撤的独

特方式。在她看来，在投资行业主题

和股票仓位的限制下， 高集中度投

资方式的回撤控制难度确实较大。

正因如此， 她更希望通过提高投资

的进攻性， 让持仓组合能够在下跌

之后的反弹阶段， 以更快的速度和

更大的幅度涨回来， 弥补前期亏损

实现收益正增长。 同时，她强调，如

果投资方向没有出错， 中途不瞎折

腾， 这样的集中持股型产品也未必

会出现更大的回撤。

Wind数据显示， 最新A股数量

已超过5300只， 港股个数亦超过

2600只，即便是医药行业个股，如医

药产业大类指数成份股，也超过700

只。 面对着数量繁多的个股，信奉集

中持股的周思聪，在投资上又该如何

取舍？

她介绍，目前依然专注于医药行

业投资， 主要遵循从子行业到个股

的投资路径。首先，从医药行业中选

择高景气度的子行业。 “从长期的

维度看， 资本市场最有效的因子永

远是成长性因子， 做投资首要的任

务就是要站在高景气的赛道上。 只

有如此， 选到好投资标的的可能性

才高。 ” 她认为，虽然有一些行业增

速趋缓， 但是依旧有很多细分子行

业和新兴行业处于高景气的发展状

态。 高景气子行业一般具备高速的

行业增长率和快速提升的龙头企业

市占率等特点。

“景气度决定是否买入持有，而

确定性就决定持有规模。 在景气度

高的前提下， 要看子行业发展的确

定性，如果确定性很高，比如6至12

个月内就能看到明确的产品进展，

产品又适应于广泛的领域， 有很好

的商业化团队， 我往往会持仓较

重。 ” 周思聪表示，以景气度和确定

性为衡量标准选定子行业后， 个股

的选择会更倾向于围绕高景气度的

行业做横向和纵向的延伸挖掘，尽

可能从子行业上下游的角度， 挖掘

产业链最大价值量， 分享高景气度

行业的红利及外溢性。例如，通过对

创新药子行业的研究， 将创新药产

业链从创新药纵向延伸到CXO，进

而延伸到原料药，再到制药设备、包

材、辅料等。

对于选股，她表示，核心原则是

挑选那些利基 （有盈利基础的）个

股，即专注于自己的赛道，不断提高

核心竞争力， 不断提高竞争壁垒的

企业， 从而最终实现复利式的投资

收益。 财务指标方面，她表示，可能

会更看重创新药企业的营业收入增

幅和研发投入力度， 持续的研发投

入是医药企业保持长期成长的关键

要素。

把握医药投资双周期

周思聪最早于2008年进入公募基

金行业， 于2014年开始担任基金经理，

医药行业是其近年来主要聚焦的投资

领域， 拥有约10年的医药基金管理经

历。 谈及医药行业投资，她有着自己的

独到理解：“医药投资重在把握两个周

期，一个是整个行业的政策周期，另一

个就是产品的周期。 ”

她认为，医药行业拥有较好的供给

和需求，供给端和需求端一般都不会轻

易发生大的变动，医药行业走势和大盘

的关联度也不大。 但是，医药行业走势

和政策变化带来的情绪周期波动关联

度较高，因此，医药投资首先需要关注

行业相关政策导向的变化，避开那些政

策周期偏下行的子行业。

另外，就是要寻找向上的产品周期。

由于医药行业供给端自带利基属性、需

求端自带刚性，医药子行业和个股的走

势更多和自身的产品周期高度相关。 复

盘大多数的成功药企，其崛起之路都可

追溯到一至两款大单品，也正是这些大

单品， 能够为公司带来充足现金流，从

而穿越周期。 而估值稳定的大药企，也

往往是因为产品而带来了估值的阶段

性跃升。

谈及近年来医药板块不尽如人意的

表现，周思聪坦言，医药板块在2021年

至2023年出现年线三连阴，其调整幅度

之大，时间之长相当少见。 但也因如此，

当所有医药子行业都处于底部区间的时

候，风险偏好或许反而可以提高一些，优

先选择那些有机会实现 “戴维斯双升”

的子行业。

她预测，2024年有望成为医药板块

的反转之年。当前，行业的估值算得上是

回到了绝对和相对估值的底部水平，机

构持仓水平也回到低位。今年一季度末，

主动权益型基金的医药持仓占比明显下

降。低估值意味着上涨压力小，机构低持

仓代表筹码结构好， 这都有利于构成大

级别行情。 而且，医药板块有长期逻辑，

长坡厚雪、 老龄化等大逻辑有利于支持

行业的大周期行情； 短期也有诸多催化

剂和热点投资主题， 这有利于提振投资

者对医药行业的关注度。此外，市场对医

药板块投资存在分歧， 而分歧往往才有

利于行情的持续和走远。

她进一步表示， 从上述的长短期逻

辑来看，医药板块均具备反转条件。至于

能否实现反转， 还需要静待一些行业催

化剂。今年下半年，医药行业重要事件较

多，叠加去年三季报医药行业的低基数，

今年三季度，中药、医疗、仿制药、创新药

等多个细分行业都有可能在低基数基础

上迎来较大程度的回暖， 整个行业关注

度有所提升的概率较高， 这很大程度上

可能会成为医药板块反转的催化剂。


