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相比海外基金行业占比

16%

的行业基

金，国内行业基金正蹒跚前行。 日前，汇添富

发行了一只医药行业基金，引人关注。在目前

医药股已经过一轮大涨的情况下， 发行医药

行业基金的时机是否合适？ 医药行业前景几

何？如何攻破研究壁垒极强的行业基金？证券

时报记者日前采访了正在发行中的汇添富医

药保健基金拟任基金经理王栩。

医药行业可保十年高增长

“行业是否有长期的上升空间，决定了以

该行业为投资标的的行业基金的未来。”汇添

富医药保健基金拟任基金经理王栩开门见

山，“医药行业一直以来都有稳定增长， 新医

改更开启了医药行业的新时代， 我们有理由

相信，医药保健行业未来前景广阔，医药保健

基金未来也有较大的上升空间。 ”

数据显示，过去十年，中国医药行业总产

值和工业增加值年均增速在

17%

以上，远高

于同期

GDP

的增速。 同时，过去十年中国医

药行业毛利率水平也始终保持全部行业排名

翘楚，数据显示，自从

2003

年以来，医药行业

毛利率始终保持在

30%

以上。 近几年间，医

药行业更是不断涌现出了一批业绩增长迅

速、稳定的超级牛股。

王栩表示：“

2010

年是中国医药行业跨

入快速增长的一年， 医药行业将迎来大时代

的机遇。

2009

年

4

月政府重启医疗制度改

革，成为中国医药行业划时代的里程碑。新医

改计划在三年内投入增量资金达

8500

亿元，

这为医药企业的发展壮大提供了绝佳的契

机。中国已经进入人口老龄化时期，国人对自

身健康的关注度不断上升、 疾病谱的变化和

人均用药水平提升等都将大大增加药品消费

需求，未来十年中国药品市场有望保持

20%

的高速增长。 ”

值得注意的是，中长期来看，医药保健行

业大幅跑赢大盘。

2005

年

1

月

4

日至

2010

年

6

月

30

日五年多的时间内，中证医药卫生

指数的累计收益率为

410.20%

， 而同期沪深

300

指数的累计收益率为

160.80%

。医药保健

行业上市公司给相关投资者带来了丰厚的回

报。 同时，震荡行情中，医药保健行业的防御

优势凸显。 数据显示， 在今年年初至

6

月

30

日，医药生物板块的表现在

23

个申万一级行

业中位居第一位，仅下跌

4.96%

，而同期沪深

300

指数跌幅超过了

28%

。 例如在市场较大

幅度下跌的

4

月份，上证指数下跌

7.67%

，医

药生物却逆市上涨

4.08%

， 在所有行业涨幅

中排名第一，而且是唯一上涨的板块。

打破医药股研究壁垒

医药行业具有高成长、高收益的特点，它

同时还具备另一个特点，就是高技术。这种较

高的专业性要求， 对研究医药行业提出了很

高的要求。从业多年的王栩表示，医药行业具

有较高的研究壁垒，需要用“高人力、广覆盖、

持续跟踪”来打破壁垒，才能抓住行业增长最

快的核心。

谈及医药股研究壁垒，王栩深有感触。隔

行如隔山，尤其是对医药行业来说，一般人更

是行业门外汉，“医药行业壁垒较强的原因，

大致有几点：首先，医药行业本身具有极强的

学术性、专业性，门外汉连产品用途都搞不明

白，又谈何产品前景，谈何投资收益？其次，医

药需求较为分散，常分散到全国各级医院，加

大了数据统计的难度。第三，药企尽管盈利能

力很强，但信息相对封闭，信息获取具有不对

称性。 ”

事实上， 研究医药企业不像研究其他行

业，还存在很多无法量化的“软指标”，例如，

企业新药审批的能力、 进入各级招标市场的

能力、营销能力等。正因为如此，王栩表示，汇

添富医药保健基金除了基金经理之外， 还专

门配备了两名助理，一位有医药行业

11

年从

业经验，具有执业药师资格，另一位则研究医

药行业多年，对医药个股有持续跟踪。 “目前

医药行业共有

150

多家企业， 而过去几年不

少牛股每年上涨的逻辑也都不一样。 要打破

研究的壁垒，只能从加大人力资源配置着手，

做到广覆盖与长期跟踪， 了解每家企业不同

阶段的优势所在， 才能在某个阶段发现企业

经营的拐点。 ”

依然主抓成长性

今年的创业板和成长板， 涌现了一批股

价高达百元的高价股， 但依然有众多资金趋

之若鹜。 是狂热还是理性投资？ 王栩认为，高

价股的存在，有其必然的逻辑。“股价是否贵、

是否便宜对投资来讲并不重要， 重要的是股

价和估值是否匹配。 ”他认为，目前市场中要

寻找到低估值、高成长的个股非常难，但如果

公司成长性更好，市场给予一定的溢价水平，

也无可厚非。 “确定性的高增长，最终会将高

估值填平。 ”

对医药行业来说就是如此。“医药行业整

体行业增长率本身就高于很多行业。 在目前

国家经济转型的背景下， 市场一致认为未来

的投资热点将集中在内需消费。 医药行业作

为热点，市场可能会给其持续的溢价。 ”

王栩认为， 下半年宏观经济形势依然复

杂。 对股票市场来说两个重要的因素应该关

注， 一是国家政策调控的思路是否有实质性

的放松，二是市场流动性如何。 “目前通胀预

期较高，加之房价因素，一定程度上制约了政

策放松的空间。 不过，从流动性来说，今年整

个放贷节奏控制很好， 下半年剩余贷款额度

还有很大空间。 ”

值得注意的是，王栩认为，接下来应该关

注企业三、四季度的盈利状况。 “未来需看企

业盈利环比降幅是否大于预期。 ”

2009年 4 月政府重启医疗制度改革，成为中国医药行业划时代的里程碑。 新医改计划在三年内投入增量资金达

8500 亿元，为医药企业的发展壮大提供了绝佳的契机。 中国已经进入人口老龄化时期，国人对自身健康的关注度不

断上升、人均用药水平提升等都将大大增加药品消费需求，未来十年中国药品市场有望保持 20% 的高速增长。

不固执不追随
王栩不是那种特别能说的基

金经理
。

在短短的采访中
，

面对记
者的提问他的回答往往言简意
赅

。

尽管性格内敛
，

但王栩做每件
事都有自己明确的目标

。

2002

年毕业后
，

王栩进入一
家私募基金

，

从事债券方面的研
究

。 “

我是学管理的
，

在学校也没
有股票投资的经历

，

但我对金融
投资感兴趣

，

因此找工作时
，

我的
方向很明确

，

就是要做金融投资
类的工作

。 ”

可以说
，

王栩赶上了一个好时
机

。

2002

年他入行之时
，

股市低潮
，

债市却风生水起
。

凭借着一份兴趣
和不断地学习

，

两年之后王栩得到
了参与投资管理的机会

。“

那段参
与投资管理的经历

，

给我印象最深
刻的就是

，

风险控制的重要性
。”

据
了解

，

当时债市最火的时候
，

债券
投资的年收益率可达

100%

以上
，

然而
，

如果对风险认识不足
，

这些
浮盈最终可能都会变成浮亏

。

这段经历给了他宝贵的经验
与教训

。

进入公募基金后
，

他开始
转向研究股票

。

长期以来
，

市场教
会他的理念

，

就是
，

不随便逐流
，

但又不固执己见
。“

市场有自己本
身的规律

，

按照这个规律始终处
于不断变化中

，

它可能不符合常
理

，

但它永远是对的
。 ”

王栩说
，

“

我现在经常做的事情
，

就是反省
自己

，

把自己已有的观点
，

再拿出
来反复论证

，

看看当初下结论时
的市场因素如何

，

现在的市场形
势又是如何

，

哪些因素在发生变
化

，

从而完善优化自己的思考判
断和分析方法

。 ”

汇添富医药保健基金拟任基金经理王栩
：

在医药行业精耕细作
证券时报记者

海 秦

王栩：

八年证券基金从业经验
，

管理学硕士
。

现任
汇添富优势精选混合基金经理

，

曾任上海永嘉投资管理
有限公司研究员和汇添富基金高级研究员

。

王栩具有
丰富的研究和投资经验

，

对相关行业的整体运行脉络和
发展趋势有很强的把握能力

，

形成了有效的证券分析体
系和方法

，

在行业性的投资机会以及个股的深度挖掘方
面均有较丰富经验

。

２０１０

年上半年基金专户理财持股情况一览表

序号 上市公司 截止日期 基金专户名称 持股数（万股） 占流通股

％

１

武汉中商

２０１０－６－３０

长城基金公司

－

建行

－

长城基金灵活配置型特定多个客户

Ａ０９０３ １１２ ０．４５

长城基金公司

－

建行

－

长城基金灵活配置型特定多个客户

Ａ０９０５ ８９ ０．３５

长城基金公司

－

中行

－

长城基金精选策略型特定多个客户

Ｂ０９０１ ８１ ０．３２

２

东方雨虹

２０１０－６－３０

广发基金公司

－

工行

－

广发主题投资资产管理计划

６０ １．０５

广发基金公司

－

民生

－

行业优选资产管理计划

４４ ０．７６

广发基金公司

－

招行

－

信宏实业投资特定客户资产管理投资组合

３５ ０．６１

３

格林美

２０１０－６－３０

广发基金公司

－

工行

－

广发主题投资资产管理计划

４２ １．４

广发基金公司

－

民生

－

行业优选资产管理计划

３５ １．１５

广发基金公司

－

招行

－

中国华能财务有限责任公司

３４ １．１２

广发基金公司

－

工行

－

广发主题投资资产管理计划

３

号

３４ １．１１

４

禾欣股份

２０１０－６－３０

建信基金公司

－

建行

－

建信灵动精选资产管理计划

６８ ２．７３

建信基金公司

－

建行

－

建信股票精选资产管理计划

２３ ０．９２

５

大北农

２０１０－６－３０

广发基金公司

－

工行

－

广发主题投资资产管理计划

５０ ０．８２

广发基金公司

－

民生

－

行业优选资产管理计划

４７ ０．７７

６

省广股份

２０１０－６－３０

易方达基金公司

－

工行

－

昊业宏达特定资产管理

１１ ０．５５

易方达基金公司

－

工行

－

五矿投资发展有限责任公司

１１ ０．５２

招商基金公司

－

农行

－

瑞泰稳健配置

１

号特定客户资产管理计划

９ ０．４６

７

中元华电

２０１０－６－３０

招商基金公司

－

农行

－

瑞泰稳健配置

１

号特定客户资产管理计划

２３ ０．７１

招商基金公司

－

招行

－

瑞泰灵活配置

１

号特定客户资产管理计划

１８ ０．５４

招商基金公司

－

招行

－

瑞泰灵活配置

５

号资产管理计划

１７ ０．５３

８

九洲电气

２０１０－６－３０

华夏基金公司

－

农行

－

成长

１

号资产管理计划

４０ １．１１

华夏基金公司

－

招行

－

成长

１

号资产管理计划

４０ １．１１

９

华谊嘉信

２０１０－６－３０

易方达基金公司

－

招行

－

易方达

－

招行灵活配置

１

号资产管理计划

１２ ０．９２

易方达基金公司

－

中行

－

易方达灵活配置

２

号资产管理计划

８ ０．６１

易方达基金公司

－

工行

－

昊业宏达特定资产管理

７ ０．５１

１０

恒丰纸业

２０１０－６－３０

嘉实基金公司

－

中行

－

嘉实尊享配置资产管理计划

１３３ ０．６９

嘉实基金公司

－

光大

－

嘉实阳光回报

１

号资产管理计划

５７ ０．３

１１

罗平锌电

２０１０－６－３０

博时基金公司

－

农行

－

中国农业银行离

１６０ ０．８７

１２

精华制药

２０１０－６－３０

宝盈基金公司

－

浦发

－

包成涛

１４ ０．７

１３

北京科锐

２０１０－６－３０

建信基金公司

－

建行

－

建信灵动精选资产管理计划

４１ １．２７

１４

丹甫股份

２０１０－６－３０

宝盈基金公司

－

建行

－

宝盈基金特定多客户资产管理计划

０９

第

３ ２０ ０．６

１５

卓翼科技

２０１０－６－３０

富国基金公司

－

工行

－

特定客户资产管理

４５ １．８１

１６

鲁丰股份

２０１０－６－３０

南方基金公司

－

光大

－

灵活配置

１

号资产管理计划

１４ ０．７１

１７

梦洁家纺

２０１０－６－３０

海富通基金公司

－

建行

－

海富通主题轮动资产管理计划

１４ ０．８６

１８

毅昌股份

２０１０－６－３０

华安基金公司

－

工行

－

上海电气集团财务有限责任公司

３０ ０．６

制表 杜志鑫

序号 名称 截止日期 阳光私募名称 持股数（万股） 占流通股

％

１

华侨城

Ａ ２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

重阳

３

期证券投资集合资金信托

２

，

２５４ １．７５

华润深国投信托有限公司

－

重阳

１

期证券投资集合资金信托

１

，

３３０ １．０３

２

珠海中富

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

重阳

１

期证券投资集合资金信托

２４６ ０．５

３

宝钢股份

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

重阳

３

期证券投资集合资金信托计划

６

，

１５０ ０．３５

上海重阳资产管理有限公司

３

，

７８７ ０．２２

４

青岛啤酒

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

重阳

３

期证券投资集合资金信托计划

６５０ ２．３３

５

中国南车

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

重阳

３

期证券投资集合资金信托计划

６

，

７４０ ２．２５

６

广聚能源

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

武当

１７

期

２５０ ０．４９

７

好当家

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

武当

１７

期

６３０ ０．９９

８

彩虹股份

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

武当

１７

期

４４６ １．０７

９

潍柴重机

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

尚诚证券信托

１３８ １．０２

１０

英威腾

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

尚诚证券信托

１７ １．０４

１１

立思辰

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

尚诚证券信托

１８ ０．４５

１２

吉峰农机

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

尚诚证券信托

８８ １．９７

１３

新宙邦

２０１０－６－３０

华润深国投信托有限公司

－

尚诚证券信托

７７ ２．８７

１４

威海广泰

２０１０－６－３０

平安信托有限责任公司

－

投资精英之朱雀

３７ ０．４９

１５

三全食品

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

１６９ ３．５３

１６

科大讯飞

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

１７１ ２．０５

１７

杭氧股份

２０１０－６－３０

平安信托有限责任公司

－

投资精英之淡水泉

５３ ０．９３

１８

欧比特

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

４５ １．８

１９

五洲交通

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

２２９ ０．４１

２０

世联地产

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

２６６ ４．８９

华润深国投信托有限公司

－

朱雀合伙专项证券投资信托

６５ １．１９

２１

金发科技

２０１０－６－３０

平安信托有限责任公司

－

投资精英之淡水泉

１

，

０８６ ０．７８

平安信托有限责任公司

－

平安财富

．

淡水泉成长一期集合资金信托

８４６ ０．６１

２２

西藏旅游

２０１０－６－３０

中信信托有限责任公司

－

朱雀

９

期

５７８ ３．５

平安信托有限责任公司

－

投资精英之朱雀

１８０ １．０９

华润深国投信托有限公司

－

朱雀合伙专项证券投资集合资金信托计划

１５２ ０．９２

制表：杜志鑫

上半年知名阳光私募基金持股情况一览表

我现在经常做的事情，

就是反省自己， 把已有的观

点，拿出来反复论证，看看当

初下结论时的市场因素如

何， 现在的市场形势又是如

何，哪些因素在发生变化，从

而完善优化自己的思考判断

和分析方法。

基金专户青睐中小盘阳光私募倾向多元化
证券时报记者

杜志鑫

由于不需要公开信息披露， 基金公

司专户理财和阳光私募的投资一直颇具

神秘色彩。 随着上市公司半年报披露完

毕， 基金公司专户理财和阳光私募的投

资选股也露出了“马脚”。

统计数据显示， 基金专户理财选股

倾向于中小盘股票。 其中，易方达基金

专户重仓传媒股省广股份、华谊嘉信，广

发基金专户重仓环保概念股格林美、建

筑材料股东方雨虹和农业股大北农，宝

盈基金重仓医药股精华制药。 从上半年

市场情况看，由于蓝筹股迟迟未启动，基

金专户重仓持有中小盘股也在情理之

中。 不过，经历

7

、

8

月市场变化后，基金公

司专户理财可能也会逐步倾向价值型股票。

而阳光私募由于投资管理人不同，

选股风格迥异，其中，李旭利掌管的上海

重阳倾向于价值型股票， 重仓持有华侨

城

A

、宝钢股份、青岛啤酒等，而肖华操

盘的尚诚比较侧重成长， 其重仓股包括

立思辰、吉峰农机等创业板股票。

综合公开信息可以发现， 基金专户

理财除了参与二级市场之外，还经常参与

新股网下配售，近期发行的塔牌可转债、工

行可转债更是基金专户理财的最爱。

阳光私募的投资风格分化也比较明显，

大致可以分为两派：一派是低风险、争取绝

对收益的打新派，比如江晖管理的星石就很

少参与二级市场，工行可转债等风险程度比

较低的品种是星石青睐的投资对象；一派是

选股牌，比如朱雀，朱雀重仓股既有西藏旅

游等区域概念股，也有金发科技等科技股。

业内资深人士表示， 随着基金专户

理财可以参与股指期货等衍生金融工

具， 一些专户理财产品会成为真正意义

上的对冲基金， 专户理财之间的业绩差

距会拉得比较大， 那些对市场节奏把握

得当、 风险控制得力的专户理财会获得

比较丰厚的收益。 相反， 那些把握节奏

不当的专户理财则会输得很惨。


