
罗鶄：十年沪上究医药

证券时报记者 尹振茂

2010

年以来， “医药黄金十年”

的说法在业内颇为流行， 不少投资机

构对医药行业也越来越青睐。 作为申

银万国证券研究所医药行业首席分析

师， 十年药企工作经历奠定了罗鶄进

行医药行业研究的专业基础， 十年券

商医药研究则磨砺了她洞悉医药行业

风云及相关上市公司的火眼金睛。 面

对证券时报记者， 罗鶄首次系统地阐

述了其研究历程和分析体系。

在学校食堂通过申万面试

世纪之交的

2000

年是罗鶄人生

历程的分水岭。

“当时在制药企业做了

10

年技

术研发等方面的工作， 觉得生活也很

安逸， 就想变动一下， 思前想后决定

参加

MBA

全国联考， 而且一门心思

想到上海去。”

这样， 罗鶄就从江西老家来到上

海交通大学攻读全日制

MBA

。 此前，

生物化学专业毕业的罗鶄已经在江中

制药厂等制药企业做过生物制药研

发， 参与过化学药、 中药和生物制药

的生产。

经过一年的刻苦学习， 罗鶄的

视野得到相当大的拓展， 从原来比

较专业的制药研发延伸到经济管理、

财务营销等方面， 攻读

MBA

第二年

就开始边学习边实习， 先后在行业

研究公司和保健品公司做过行业研

究和营销培训方面的工作， 之后就

开始找工作。

“当时就向申万研究所投了简

历， 但实际上那个时候也不知道证券

公司的行业研究是做什么， 只是看到

他们要招的人需要有制药背景和懂财

务， 觉得正好符合要求。”

不过， 当申万通知面试的时候，

不巧罗鶄正在老家， 本来还想在老家

多呆一段时间的她只好从家里赶回上

海， 在上海交大的食堂接受并通过了

申万的面试， 从此开始在申万研究所

进行医药行业研究。

“当时可能并不觉得医药方面的

教育和工作背景对从事医药行业研究

有什么重要， 但现在看来， 医药行业

研究确实是专业性很强。” 谈及医药

行业背景和财务金融知识对医药行业

研究的影响， 罗鶄认为医药专业背景

更为重要， 医药投资很依赖相关的专

业人才， “经济金融方面的知识可以

在工作中学习， 但一个不了解医药的

人要在工作中学习医药， 其难度比学

财务金融要大很多。”

在具体的研究方面， 罗鶄也看

过彼得·林奇和巴菲特等人的一些

书， 但认为这些对她并没有形成大

的影响， “每个人在其证券研究或

证券投资的过程中都会形成自己的

理念， 别人难以复制； 我已经做了

10

年的研究， 在此过程中也形成了

我自己的一些风格、 理念和看问题

的角度。”

从云南白药到东阿阿胶

品牌定价能力研究成形

在专业基础和自己工作过程中

形成的研究方法的支撑下， 云南白

药成为罗鶄医药行业研究中的第一

个成名作。

“这是偶然， 但也是必然。” 当

时罗鶄刚刚加入申万一年多， 负责研

究中药行业， 覆盖的上市公司主要是

中药行业中的品牌企业。

之所以在同仁堂、 云南白药、 东

阿阿胶、 片仔癀等中药名企中首先重

点推荐了云南白药， 源于

2003

年底

云南白药的产品价格上涨。 根据当时

的新闻报道， 云南白药的原料收购价

较上年翻了一倍， 且次年还将有所上

升， 受此影响， 云南白药上调了旗下

部分产品的价格。

受此事件推动， 罗鶄不断地去云

南白药的相关渠道了解情况， 并和公

司高管沟通， 对公司了解越来越深

入， 随之也对云南白药越来越有信

心， “至少在从业至今的时间里， 我

从来没有看错过它， 我们把握住了它

的每一次股价上涨的节奏。”

2004

年

2

月， 罗鶄写出了关于这家公司的第

一份深度研究报告， 把该公司的企业

战略和未来发展都描述得非常清晰。

2004

年至今， 以前复权价计算， 云

南白药股价已经从

3.17

元最高涨至

74.59

元， 目前在

60

元左右徘徊。

“我最欣赏云南白药的团队。 从

产品力来讲， 它在四大中药品牌公司

中是最差的， 因为它是伤科用药和治

疗性产品， 范围很窄； 但实际上它是

做得最好的， 其根源就是拥有一个相

当优秀的管理层， 不断地把白药产品

进行外延拓展。”

此后， 东阿阿胶和片仔癀的相

关产品也相继提价。 由此， 罗鶄将

对云南白药这家中药上市公司的研

究上升到整个中药行业， 衍生出中

药品牌企业定价能力的研究， “从

行业研究的角度说， 这是第一个成

功的研究案例”。

由此， 四大中药品牌公司中的东

阿阿胶成为罗鶄的重点研究对象。

2007

年

5

月， 在阿胶块每公斤

市场零售价为

300

元的时候， 罗鶄团

队在其推出的题为 《药中茅台 阿胶每

公斤零售价有望超过千元》 的东阿阿胶

深度研究报告中指出， 过去

50

年伴随

着驴皮价格的上涨， 阿胶出厂价和零售

价提升了

30

多倍， 平均每三年提升

1

至

2

倍， 看好阿胶向奢侈品演化的持续

定价能力， 预计

2010

年左右阿胶零售

价可能超过

1000

元。

“当时资本市场一片哗然， 一个

公司怎么可能一直这么涨价？ 阿胶怎

么可能像你说的这么涨？ 不可能的！”

谈及

2007

年那份报告引发的质疑， 罗

鶄神色颇为凝重， “这给我们很大压

力， 但我们不去争辩， 让时间说话。”

2011

年

1

月， “时间说话了”。 随

着东阿阿胶对阿胶块价格的上调， 阿胶

零售价正式突破千元大关， 达到每公斤

1500

元。

“其实为了个人的安全， 我可以

不去做这种预测， 但我们要去做这种

预测， 我想做研究还是要做一些前瞻

性的分析。 因此这一次我们又提出，

到

2015

年阿胶零售价可能达到每公斤

5000

元。”

2011

年

6

月底， 在参加了

东阿阿胶的年度股东大会之后， 罗鶄

领导的医药研究团队推出了题为 “阿

胶块每公斤零售价

5000

元不是梦” 的

深度研究报告， “很多人觉得我们又

过头了， 但我还是希望让时间来说明

一切。 我相信我所做的分析能经受时

间的检验， 因为我所做的任何判断都

是基于我的专业分析， 是客观的， 而

不是哗众取宠或造势。”

“因为我深入了解这个企业和产业，

知道未来驴皮的供需可能是什么样子、

驴皮的价格可能会怎么涨， 以及公司的

整体战略构想， 所以我敢于去做这样的

预测。 如果说当时预测零售价可能达到

1000

元时只是觉得价格太低应该要涨，

定量分析的准确度还没有那么高， 那么

现在这次预测我相信更为科学。”

一直到

2007

年， 罗鶄的研究范围

主要聚焦于中药和医药流通。 但

2007

年， 其所在的医药研究团队中关注化学

药分析师的离职， 又将其研究的覆盖范

围推到化学制药行业， “当时整个团队

只剩下我和一个助理。”

于是， 罗鶄及其助手又开始对国际

仿制药进行比较研究。 此前， 她已经开

A

股医药流通国际比较研究之先河。

“当时大概花了一个月的时间做此

项研究， 春节在家一天都没休息， 大量

查阅相关外文资料， 了解国际仿制药市

场的各方面情况。”

2008

年

2

月， 罗鶄把国际仿制药

产业发展的历史、 现状、 趋势写成一本

教科书似的报告， 揭示该产业的国际转

移趋势， 认为海正药业和华海药业之类

企业将受益于国际仿制药市场的生产外

包和研发外包， “至少未来几年这个报

告应该还是会有指导作用。”

自上而下选方向

自下而上选个股

2008

年

11

月， 罗鶄预计， 中国将

成为世界最大的药品研发和生产外包基

地， 认为健康消费是最大的内需市场，

是中国政府启动内需的重要组成部分，

并展望了中国医药行业未来

30

年的发

展前景。

2009

年

12

月， 罗鶄认为， 中国仿

制药企业国际产业升级路径逐步明晰，

有望成长为国际化中型制药企业， 未来

几年小企业出局、 向大企业集中的趋势

非常明确。

2010

年

11

月， 罗鶄表示， 中国综

合实力强的药企将受益于全球医药行业

虚拟一体化的发展趋势， 中国医药行业

还有

30

年成长时间， 中国药企的创新

正处于突破阶段。

在上述三年的年度策略研究报告中，

“全球视野下的中国医药产业机遇” 始终

贯穿着罗鶄的医药行业研究。 而在刚刚

结束的

2011

年下半年医药行业策略研究

报告中， 罗鶄依然将重点放在全球医药

市场发展给中国医药企业带来的机遇，

认为中国正在逐步成为全球药物创新中

心， 并预计未来五年中国创新药将逐步

摘取果实， 在为跨国药企提供研发外包

的同时， 也会成为跨国药企药物筛选和

临床前药物较大的专利提供商。

在罗鶄看来， 行业研究首先要自上

而下， 包括怎么把握终端政策、 如何看

待行业的发展等。

“我们当时之所以要对中国医药行

业未来

30

年进行展望， 就是希望通过

这种自上而下的研究把握产业发展的大

趋势， 作为一个卖方分析师， 我对行业

的这些看法还是对资本市场产生了一些

影响， 至少大家越来越认同医药行业，

认为医药行业肯定会诞生很多大公司，

因此不能不投资中国的医药行业。”

不仅如此， 罗鶄还认为， 除了白酒

行业， 中国任何一个行业的研究都离不

开全球视野， 具体到中国的医药行业，

则是全球医药产业转移背景下的 “中国

创新” 和 “中国消费” 给中国企业带来

的机遇， 中国将成为全球药物创新中

心， “这些自上而下的研究对战略性的

投资方向是有影响的。”

“把这些研究清楚之后， 我们就

要自下而上地挑选个股， 因为并不是

所有的企业都能够分享到行业需求的

快速增长。”

在罗鶄看来， 选择具体企业的时候

需要重点关注三大要点。 首先是战略，

即观察企业的高管和管理者是否有足够

高远的战略眼光， 因为好的战略眼光决

定了这个企业能走多远； 其次是产品，

即看公司有没有好的产品线， 是否开发

出新的产品； 第三是营销， 在中国现有

的医药制度下， 即使有好产品， 如果卖

不好也没有用， 因此， 制药企业就需要

通过营销使医生来接受处方药， 让老百

姓接受

OTC

产品或者相关消费品。 而

且， 分析企业在不同阶段的优劣和发展

前景时， 企业高管的战略眼光尤其重

要， 同样是国有企业， 有的就可以在其

高管的带领下突破体制束缚， 引导企业

不断向前发展。

此外， 罗鶄认为， 尽管医药行业受

宏观经济波动的影响较小， 但在进行医

药行业研究中同样要关注宏观经济， 因

为整个经济的宏观面会给股市带来系统

性影响， 进而影响医药板块的短期走

向。 而且， 在国家财政收入下降比较多

的情况下， 就要研究国家是否会相应地

缩减相关支出进而影响到医药支出； 当

国家的医药卫生投入越来越大的时候，

就要注意国家是否会削减相关支出， 或

者控制药价。
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全科医生制度

将给医疗服务业带来革命性影响

证券时报记者 尹振茂

证券时报记者： 您如何看待新医

改的前景？

罗鶄： 对于中国医疗卫生改革，

可以用 “前途光明、 道路曲折” 来概

括。 目前比较成功的是医疗保险改

革， 国家出钱逐步普及， 农民和城镇

居民都纳入到医保范围， 到今年年

底，

90%

以上的人都会享受到医保，

另外公共卫生体系也做得比较不错。

但基本药物目录的推行目前不尽如人

意， 其推行远远没有达到社会的预

期， 其中的一个主要因素是地方财政

补偿难以到位。 因为一旦药品取消

15%

的加价， 原来依靠这部分收入的

基层医院就无法运行， 那些乡镇医生

就无法生存， 这些问题当时国家可能

没有考虑得特别全面。

公立医院的改革会比较艰难和漫

长， 我认为实行医生的多点就业很关

键， 是公立医院改革好的一个前提条

件， 否则非常难。

5

年内应该会有比较

大的改观， 会慢慢开始看到希望。 在

此期间医疗企业会获得比较大的发展。

不过， 目前国务院正在推行全科

医生制度， 近期已经发布了 《关于建

立全科医生制度的指导意见》。 该制

度如果按政府规划的方向推行实施，

未来基层医疗会有显著改善。 对于中

国整个医疗服务业来说， 这是非常大

的一个事情， 可能带来革命性的变

化， 但也要给以相当的时间来推行。

证券时报记者： 能否简要介绍下

全科医生的情况？

罗鶄： 所谓全科医生， 就是每个科

室的病基本都要知道， 基本的小病都能

解决， 没法解决的时候要能够做到迅速

地转院。 但现在社会上的全科医生数量

很少， 相关人才还要有一个培养的过

程。 如果该制度能像国外那样顺利推行

下去， 未来政府对医疗服务业的监管将

不仅是监管医院， 还要监管医生。

证券时报记者： 您对今年下半年乃

至十二五期间医药行业的发展怎么看？

罗鶄： 下半年乃至整个十二五期

间， 医药行业还会保持相当快的发展速

度， 具体到投资方面， 则需要在把握中

国创新、 中国消费、 整合这三个主题的

基础上， 选择好的企业， 因为未来企业

的发展会进一步分化， 强者更强， 弱者

则会被淘汰出局。

证券时报记者： 中国是否有希望诞

生类似葛兰素史克这样的医药巨头？ 怎

么看待中药国际化的前景？

罗鶄： 个人认为比较难。 因为葛兰

素史克这类公司都是有上百年的历史，

具有深厚的技术研发积淀， 而中国相关

制药企业的历史都不长。 但我相信中国

会出现类似日本武田那样的中型规模的

企业， 比如现在恒瑞医药是

300

多亿市

值， 未来可能会成长到

4000

亿市值，

能够诞生大市值的领域会是创新药类企

业和中药泛消费化企业。

中药国际化的道路会很曲折， 目前

还看不到希望。 对于中药企业的发展来

说， 我还是比较认同泛消费化的方向，

这方面的成长空间很大。

一个医药行业分析师的

困惑与坚持

证券时报记者 尹振茂

在从事医药行业研究的过程中，

罗鶄也曾面临过困惑。

“我们做研究出身的人更喜欢

价值型投资， 不过， 对分析师来说，

要坚持价值投资理念还是不容易。

因为资本市场的价格涨跌不会完全

围绕价值波动， 很多时候很多股票

是无厘头地暴涨， 和基本面没有任

何关系。” 对于这种情况， 尽管现

在已经司空见惯， 但罗鶄坦承， 在

刚入行的时候面对这种情况还是感受

到一些压力。

“比如某只股票涨了很多， 但你知

道它的基本面并不好， 甚至还知道它会

因为基本面之外的因素上涨， 在这种情

况下， 你如果不推荐别人可能就会指

责———这只股票在所在的行业板块中表

现这么好， 甚至可能成为年度行业第一

牛股， 你为什么不推荐？”

2006

年国内一家药企增发， 不

少基金经理向罗鶄咨询能否参与。 此

前， 罗鶄已经到这家公司调研过， 认

为公司比预期好， 有价值， 当时就建

议基金可以参与其增发， 后来参与增

发的基金全部都赚了钱。

罗鶄有个习惯， 即使对某个企业了

解了， 也还是要用一定的时间对其做进一

步的观察， 因此当时也没有写正式的研究

报告推荐这家公司。 而公司老板又非常看

重罗鶄的意见， 很希望看到她的评论， 但

罗鶄一直没有急于撰写该公司报告， 以至

于该公司老板觉得罗鶄其实心里是不看好

公司， 很长时间再没有联系。

金融危机之后， 罗鶄觉得所有的

医药股都跌幅很大， 就在

2008

年

12

月开始筛选一些价格跌到足够低又比

较有价值的公司， 当时就看中了上述

公司， 就和该公司老板联系， 希望能

够到他们公司调研， 但老板认为罗鶄

之前并不看好公司， 就以没有时间推

掉了调研要求。

罗鶄只好另想他途， 找到当时该公

司的第一大流通股股东， 希望其出面通

融。 “当时他就和该公司老板说， 你应

该让最专业的人来评价你的公司， 老板

考虑之后也比较认同， 就说， 你让她给

我打电话吧。” 想起当年的那种情景，

罗鶄依旧觉得颇为有趣， “因为他认为

自己是家好公司， 你不在意他， 他当然

有理由介意。”

� � � �编者按

：

证券分析师的研究日益成为投资者了解行业发展动向

、

判断企业投资价值的重要渠道

，

研究报告成为了影响股

价波动的一大因素

。

近年来一些分析师对上市公司的估值引发市场较大争议

，

部分研究被证实有失偏颇

。

但是应该看到

，

真

正的价值终将被时间所检验

，

优秀的分析师让市场看到了优秀企业的价值所在

。

有道是

，

授人与鱼不如授人与渔

。

证券时报

专访了多位在各自所研究行业内有较大影响力的知名分析师

，

详解他们的研究思路

，

畅谈多年所得

，

回顾心路历程

。

希望透

过这些知名分析师的双眼

，

为投资者打开一扇了解行业研究和企业价值的窗户

。

新华社

/

供图

� � � �罗鶄：

2002

年进入申银万国证券

研究所从事医药生物研究， 目前为公司

董事总经理、 首席分析师、 医药行业首

席分析师，

2005

年、

2006

年、

2008

年、

2009

年、

2010

年新财富医药生物

最佳分析师第一名，

2007

年新财富医

药生物最佳分析师第二名；

2007

年、

2008

年、

2009

年证券市场周刊水晶球

医药生物最佳分析师第一名，

2010

年

证券市场周刊水晶球最佳分析师第二

名；

2011

年机构投资者 （

II

）

A

股研究

大中华区医疗保健第一名。

云南白药和东阿阿胶是罗鶄行业研究的代表之作

翟超

/

制图

明星行业分析师论道

医药篇


