
2017年4月

大华银行
  投资洞察

内页

医疗保健 －	 1 
弹性和增长的结合体

医疗保健行业新趋势	 2

对投资者意味着什么？	 3

市场展望与战术策略	 5

如果您想了解更多详情， 
请联系您的理财经理。

有别于大多数行业，医疗行业与经济是相对独立的。生、老、
病、死是人生必经的历程，而医疗保健涉及人类生活的各个 
阶段。

随着全球人口老龄化和新兴经济体的日益繁荣，医疗支出在过
去二十年中稳步上升。按人均计算，医疗支出从 1995 年的462 
美元攀升至 2014年的1,061美元，相等于每年增长4.2%。鉴于世界
人口在同一时期增加了16亿人(从57亿增加至73亿)，全球总体支
出更为显著。

医疗保健行业 - 弹性和增长的结合体

医疗行业－热潮重现？

资料来源：世界银行数据 1995-2004

图 1：全球医疗支出处于上升趋势



 

医疗保健行业新趋势  uu

由于人口迅速变化，医疗保健支出不断上涨趋
势 可 能 持 续 。 全 球 老 化 人 口 数 量 与 日 俱 增 ， 
截至2015 年，世界上共有9.01 亿年龄60岁以上的
老人。这个数字将在2030 年增长56% 至14 亿人。
而到2050年，全球老龄人口将达到21亿人，是目
前的两倍多。

在美国，老龄人群的平均医疗保健支出在2014年
为$4,430 美元。随着人口老化，医疗保健支出也
将成倍上涨。( 数据由从美国医疗研究和质量机
构获得) 。

除了人口老龄化，来自新兴市场 (EM) 的需求自
低基数的猛涨或将进一步提高医药需求。例如， 
在新兴市场医院的病床比例是每 1000 名病人获
得 3.4 张病床；而发达国家则达到9.5人。此外， 
新兴市场的庞大人口为了寻求更高的生活质量，
其短期与长期的医疗保健需求也随着高涨。制药
公司、医疗器械和服务提供商的收入也将上涨。

医疗保健行业的巨大机会
图2：世界人口正在迅速老龄化

资料来源：联合国，世界人口老龄化，2015年

医疗保健业不断求变，以突破性的科技研发走在
前端。一旦这些新产品／技术成功地解决了医疗
难点后，研发人员的努力便可得到巨大的回报。
许多小型生物科技公司深受资本充足的大型药企
所青睐，极力争取收购。

免疫肿瘤学便是其中一个例子。免疫肿瘤学利用
免疫学的理论和方法，研究癌症发生、发展的相
互关系。这项研究已在癌症治疗方面取得重大突
破。使用人体自身的T细胞识别和杀死癌细胞，
可避免化疗和放疗的长期副作用并提高成功率。

全球医疗保健行业在研发方面投入巨资，以帮助
延长病患的生命。研发出的先进药物和产品有助
于公司保有竞争优势和定价能力，以使研究项目
得以进行。

强劲创新不断推动技术进步
表 1：医疗发展一日千里

资料来源：referralmd.com，2017年 1月17日

2017 年医疗保健行业的骄人进展－精选例子

1.	 头颅移植：使用特殊的刀片和聚合物刺激
脊髓神经的生长。

2.	 心脏之盒：一项名为“温暖灌注”的新疗
程，可保持心脏在体外跳跃。

3.	 3D 打印药物：根据年龄、种族和性别来定
制最佳药物剂量，可立即治疗多种疾病。

4.	 可吸收生物心脏支架：目前医院使用的是金
属心脏支架，长期使用将抑制血液流动。
使用天然溶解聚合物的心脏支架有助于解
决这一问题。
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对投资者意味着什么？  uu

经历两年的疲软表现后，医疗保健股近期出现反
弹。从历史价格来看，医疗保健板块相对整体市
场有所溢价，充分反应了该行业的增长潜能和高
股息率。生物科技股从2015 年7月高位至2016年
11月美国大选低位共下滑超过30%。尽管近期出
现反弹，生物科技股和医药股仍处于历史估值低
点。参见图3。

医疗保健行业估值吸引

我们认为这些股票的低估值是暂时性的。因优质
医疗保健股具有较高的资本增值潜力，其投资者
将受益于当前的低估值。此外，许多派息类股也
提供了极具吸引力的股息收益率。如果资本增值
仍需时日，则持续的派息将为投资者提供补充。

资料来源：贝莱德投资学院－医疗保健行业恢复期，2017年3月23日 

图 3：医疗保健股票相对历史水平而言估值吸引( 1996年至 2017年)

医疗保健行业中的企业形态各异。一方面，一些
大型药企盈利丰厚、资金充足，但缺乏足够的产
品储备以替代老的知名品牌。另一方面，小型生
物科技公司积极创新，并做好准备，其知识产权
和专利成为投资者的收购目标。

我们认为，结合以上因素，如缺乏产品储备的药
企、充足的现金流以及生物科技公司的低估值，
共同促使并购活动增加，从而推高股票估值。仍
未定案的美国税收改革，或将针对海外资金回流
推行一次性特别税率。这可能促使公司将资金汇
回美国，通过并购形成新一波的行业整合热潮。

并购活动增加将成为医疗保健行业的催化剂

这个前景可提高投资者对生物技术公司，尤其是
中小型生物科技公司的信心。然而我们强调这个
板块必须要有选择性。这个竞争激烈的板块中有
赢有输，赌注颇高。选择一个优秀的股票基金经
理可以助你提高投资回报。
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表2：部分制药公司对并购活动的看法

资料来源：彭博智库分析研究中心，2017年4月5日

公司
市值 

(十亿美元)
摘自4Q16收入

艾伯维 103.8
税收改革可能会刺激
收购

强生 338.0 收购 Actelion

默克 174.8 继续瞄准并购及合作

瑞辉 204.5

税收改革将提高并购
交易的可行性，倾向
于那些可立刻或短期
有盈利增长的交易

图 4：2007年至2016年，全球医疗行业并购活动量
有所增加
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资料来源：贝莱德投资学院和彭博社，2017年3月

重点

从行业背景来看，发达及新兴市场对医疗保健产品和服务的需求将不断增加，鉴于人口老龄化与
收入上升。

在生物科技行业以及部分拥有新药储备的大型药企中存在机会。我们认为，今年的催化剂或将是
具有增长潜力的并购活动，其将受海外资金回流所支持。以目前的低估值和股利收益率情况来
看，值得投资者等待至市场对这些医疗创新产品进行重新定价。

由于医疗保健板块的股票之间差异巨大，因此选择一个优秀的基金经理，将有助于提高投资 
回报。
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市场展望  uu

上月投资展望 本月投资展望

股票

偏重亚洲(除日本)股票，但采用 
波动性低策略。

美国股票采用选择性策略， 
偏重金融板块。

我们认为工业板块的涨幅已经 
实现，并借机在本月获取盈利。

固定收益

美国短久期高收益债券。

优质发行人发行的次级债券。

混合资本债券，允许重置到期日，
并具有较高债券息差收入。

另类投资

通过定制支付结构参与股票市场的
结构化票据。

投资者应预备更多缓冲或考虑 
保本结构性产品。

货币

基于美联储预计将在今年三次 
加息的基本情况，美元将在未来 
几个月恢复强劲走势。

预期澳元兑新元及澳元兑美元 
盘整。

由于里斯本条约50 条相关立法 
即将启动，英镑兑美元继续承压。

股票

偏重亚洲(除日本)股票。最近的 
贸易和制造业数据显示出强劲的 
增长动力。

美国股票采用选择性策略， 
偏重金融和医疗保健板块。新！

欧洲经济基本面持续强劲增长， 
拥有正面支撑。然而投资者仍需 
关注法国及德国的政治发展。 
考虑有股息回报的欧洲股票。新！

固定收益
美国短久期高收益债券。

优质发行人发行的的次级债券。

另类投资

通过定制支付结构参与股票市场的
结构化票据。

投资者应预备更多缓冲或考虑 
保本结构性产品。 

货币

美元在短期内下挫，但整体前景 
依然正面。

预期澳元逐渐回升。

由于英国脱欧谈判艰难， 
或将导致英镑呈疲软趋势。

资料来源：大华银行投资洞察－2017年3月

战术策略  uu

•	 我们在本月继续偏重亚洲 (除日本) 的股票以及
看好欧洲股票。此外，我们认为医疗保健板块
的股票价格具吸引力，最近的价格走势显示上
行势头(经过近两年表现不佳后出现反弹)。

•	 美联储一如市场预期，在 3月会议上进一步加息
25个基点，从0.75%上调至1.00%。目前仍预计美
联储在 2017年加息三次。

本月策略
•	 此外，美国决策者也期望在今年晚些时候缩减

央行的资产负债表(4.5万亿美元)。这个决策应
需妥善沟通，以防止市场出现较大波动。这也
将 是 美 联 储 缩 紧 其 宽 松 货 币 政 策 的 重 大 里 程
碑。因此，固定收益投资者应减少配置(利率敏
感性)，以避免过大的价格波动。

•	 我们看到美元在短期内承压。这是在美联储会
议之后，典型的“买预期，卖事实”的交易所
导致。交易员通常在加息之前购入美元，并在
事件发生后获利。我们预计今年中国经济将保
持稳定，并对大宗商品价格上涨给予支撑。这
将有助于澳元逐渐升值。
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战术策略   uu

战略 分析

通过短久期 
高收益债券和 
次级债券获得 
较高收益。 

利率上升风险

短期高收益债券

价值 虽然近期利差已经收窄，但与美国国债相比，收益率仍具吸引力。

趋势 持续的资金流入提供支持，但资产类别在短期内可能超买。

活动 中期经济前景仍保持乐观。

风险
强劲的经济势头和各国政府促进经济增长的努力将使违约率保持在 
低水平。

次级债券

价值 与投资级别的高级债券相比，收益率更为吸引。

趋势 技术指标显示市场或窄幅波动。

活动 通货膨胀可能回升。较高的收益率可以缓冲价格带来的负面影响。

风险 对于资产负债表强劲的公司，违约风险或保持低水平。

由于相对估值 
偏低，亚洲仍具 
吸引力。 

善用亚洲价值 

亚洲(除日本)股票

价值
亚洲(除日本)股票的市盈率(P/E)为15.1倍，与发达市场股票 (市盈率22.1
倍)相比更为吸引。经过两年疲软表现后，当前的盈利预测已经回升。

趋势
股票价格自年初开始反弹，目前已获得 12.9%的强劲增长，趋势转正并
且有望改善。

活动 经济数据正面，主要国家采购经理指数(PMI) 大多扩张，出口增长强劲。

风险
二十国集团财长和央行会议就自由贸易的商榷尚未确定，而美国尚未限
制贸易渠道。限制性贸易流动或抑制情绪。

投资美国金融及
医疗保健板块 。 

灵活性选择美国
行业板块

美国金融板块

价值
每股收益增长有望提升，这是由于净利润率或将在陡峭的收益率曲线的
背景下有所提高。

趋势 动量不强，预料在强劲增长后或出现盘整。

活动 商业与消费者的情绪是乐观的。放宽金融监管或将增加收益。

风险 由于目前收益增长预期偏高，可能面临投资者获利离场。

医疗保健板块  新！

价值 每股收益具有弹性并受到支持，相对市盈率估值合理。

趋势 动量提升，短期和长期趋势良好。

活动
商业与消费者情绪正面。这是鉴于更强劲的经济、更多的医疗创新 
以及人口老龄化趋势。

风险 废除“奥巴马医疗计划”的投票已撤销，但不确定是否有未来的 
替代法案。

1
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战略 分析

欧洲股票估值相
对吸引，并且有
稳健经济基本面
的良好支持。 

选择拥有股利的
欧洲股票

欧洲股票  新！

价值 欧洲股票与美国股票的估值有较大的差距。盈利预测在2017 年上调。

趋势
趋势转正并处于复苏初期阶段。由于法国大选的风险温和，去年的资金
流出或将于在今年有所逆转。自2017年3月上旬以来，我们已经看到 
投资者资金流入欧洲股票。

活动 经济数据正面。随着PMI和企业贷款上升，显示欧元区的经济正在复苏。

风险
法国大选意料之外的结果可能扰乱市场。若勒庞当选则会导致市场避险
情绪上升。

通过投资环球优
质股来管理股票
配置。 

专注于强调 
自由现金流的 
全球公司

环球优质股  新！

价值
每股收益增长依然强劲，因为优质公司往往处于基本面良好的行业 
及板块。

趋势 长期和短期的趋势正面。技术指标呈上涨趋势。

活动 稳健的全球经济增长为投资环球股票提供了良好的环境。

风险
全球经济衰退风险维持于低位。然而相对较高的估值增加了短期回撤的
可能性。不确定性仍存，这或将导致更多的市场波动。

预计美元窄幅波
动后逐步上涨。

•  美元缓步下跌，但整体前景仍正面。

•  预计澳元将逐渐升值。

•  由于英国脱欧谈判艰难，导致英镑走势疲软。

由于美联储收紧
政策，美国利率
或将上涨。

•  在最近3月份的利率上调之后，预计美联储将在今年内再度加息2次。

•  3M Libor美元利率显著走高，从2016年1月的0.62% 显著升至1.15% 
    (截止2017年3月)。预计3M Libor美元利率将在2018年第二季达到 1.88% 。

FX

5

4

利率
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具或衍生投资产品（“产品”）中可能享有权益，包括进行行销、交易、持有、作为造市者行事、提供金融或咨询
服务，或在有关产品公开献售中担任经理或联席经理。本行及附属机构、关联公司、董事或雇员也可能与本文件
所述的任何产品提供者拥有联盟或合约的关系，或提供经纪、投资理财或金融服务的其它关系。

未经本行事先书面同意，本文件及其所含任何信息不得被转发或者以其他方式向任何其他人士提供，亦不得被用
于其它用途。另，本文原文以英文书写，中文版本为翻译版本且仅供参考。
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