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全球医疗保健行业： 
准备好投资组合以应对政治变化 

一分钟摘要

• 尽管我们认为全球医疗保健行业保持增长是大势所趋，但由于投资者对
美国政策不确定性的担忧，导致该行业股票在3月和4月出现抛售，影响了
相关行业类股的表现。

• 一项由总统参选人提出的新的 “全民医保” 计划引发了市场担忧，该提案或
将对药品和其他医疗服务的价格造成潜在下行压力。然而，从政治和财政
支出等方面所面临的阻力来看，该提案通过的可能性相对较低，投资者或许
对此计划反应过度。

• 虽然医疗保健板块近期存在进一步波动的可能，但从长远来看，这个行业
拥有结构性增长的机会，并且目前估值较其近期历史水平偏低。

• 2020年大选前后，投资者若想从医疗保健股获得可观回报，逢低买入应该是
最好的策略。
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图一

医药保健股陡然承压

1. 投资者获利了结

由于政策的不确定性，全球医疗保健板块超越大盘的表现在2019年3月开始减退

•	 从2018年初至2019年2月，全球医疗保健行业的总回报率为+11%，主要是受人口老龄化趋势和行业复苏的双重驱动因
素所推动。而相比之下，由于市场对全球经济放缓的担忧加剧，全球股市在这期间仅上涨了1%。

•	 但是，在2020年总统大选前的一些政治提案，特别是在今年3月和4月间，导致一些投资者获利了结。

在经过大幅上涨后，医疗保健板块今年的表现落后于大盘。主要是因为以下两个原因：

2. 市场对美国政策的担忧

•	 来自两党的参选人已开始为2020年11月的总统大选摩拳擦掌，民主党的总统参选人伯尼·桑德斯就以 “全民医保” 的	
提案占据了头条新闻。一些观察家认为，这项提案将增加医疗保健行业的负担。

•	 如果这项提案获得通过，将大幅度限制（或取消）私人医疗保险的作用，同时将影响医疗相关行业的利润。这是	
因为全民医保可能会使联邦和州政府拥有强大的议价能力，使得药品、管理式医疗服务、医疗设备以及其他相关	
业务的费用价格降低。

•	 但关于 “全民医保” 如何实际运作仍然缺乏细节。因此，投资者开始聚焦于该提案所带来的潜在负面影响上，	
包括高达数万亿美元的预期成本。

资料来源：彭博社，2019年4月30日
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接下来，关于 “全民医保” 前景的讨论或仍将主导美国媒体头条，从而对医疗保	
健相关类股带来影响。然而，美国很快实现这种单一支付者医疗保健体系的可
能性仍然很低：

“全民医保” 前景仍不明朗?

医疗保险

•	 自1966年生效以来，医疗	
保险仅提供给65岁或以上的	
美国人、年轻的残疾人士以	
及永久性肾功能衰竭患者。

•	 这项保险资金完全来自联邦	
政府，部分则来自工资税。

•	 受惠者可以选择向经批准的	
私人保险公司购买额外医疗	
保险，譬如牙科、视力保健以
及处方药物等。

“全民医保”

•	 这项提案旨在建立单一的国家
医疗保险计划，全面覆盖所有
合法在美国生活的每一个人。

•	 按照目前的情况来看，政府将
支付所有必要的服务，譬如例
行医生就诊、手术，牙科和视
力保健、心理健康以及处方药
物等。

•	 在这个单一支付者的体系下，
美国政府预计将对药品和其他
医疗服务拥有更大的议价	
能力，从而推动那些目前为	
私人保险受保人提供服务的	
医疗服务提供商有效的降低	
价格。

“全民医保” 是什么?

• 不太可能在国会通过

• 选民也将持谨慎态度

桑德斯是至今唯一明确承诺取消私人保险计划的主要总统参选人；温和的民
主党人则保持审慎态度。关于如何支付这项提案的费用，以及提案将如何实
际降低成本，均缺乏细节。因此，想要从其他参议员那里获得足够的支持恐怕
仍存较大的障碍。

潜在税收增加，以及医疗检验和治疗被延误的可能性上升，会导致一些政策支
持者产生疑虑，其中许多人也（错误地）认为他们仍可以将现有的医疗保险保
留在单一支付者计划内。

在这样的背景下，对采取更温和方法的呼声预计会越来越多。

虽然医疗保健行业目前存在着担忧和不确定性，但该行业的基本面仍有望
实现长期增长。尽管大选前的波动导致股价在短期内对“全民医保”反应过
度，但鉴于以下几个原因，我们认为该行业股票下行空间有限；

保持健康的投资组合：逢低买入的6个理由

1. 结构性增长趋势

根据世界卫生组织资料，在2015至2050年间，全球60岁以上人口的比例将增
加近一倍，从12%上升至22%1。与此相符的是，全球医保支出预计将从2014年
的9.2万亿美元增加到2040年的24.5万亿美元。

2. �高科技医疗保健

技术创新不断的重新定义这个行业，改变公司制造药物的方式、进行诊断以及
提供病患护理的方式。而基于这类创新所产生的专利技术或将提供类似于风险
投资的回报水平。

1	 �世界卫生组织（2018年2月5日）https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/ageing-and-health
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* 以标准普尔500医疗保健指数为例的价格回报

鉴于公众对高昂医疗费的不满以及参选人为赢取选票而提出各项改革方案，使得该行业在大选期间的波动性上升。	
但历史数据显示，医疗保健股往往会在一波波的政治噪音消散时出现反弹。 

根据历史数据，自1996年以来的六个大选年中，医疗保健板块在四个大选年（1996、2000、2004及2012年）上涨，在另两个
大选年（2008及2016年）则下跌。而在每个大选年的次年，该板块几乎（除2000年）均取得较佳的回报。

3. �医疗保健股通常会反弹

4. 数据不会说谎

5. 较佳的防御型投资策略

6. 有吸引力的估值

事实证明，医保行业是一个相对防御性的行业。市场数据显示，在大盘普遍下跌时，医疗保健股的表现相对较好。

大选年
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图二

医保行业在大选年和大选后的次年表现良好

资料来源：彭博社，2019年4月30日
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与其10年平均估值相比，医保行业目前的预期市盈率为15.8倍，远低于2000年（31倍）和2015年（20倍）的水平。
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市场展望与策略

经济驱动力 风险

全球增长

国际货币基金组织预测，由于贸易紧张局势持续，2019年 1

全球国内生产总值的增长将从此前预测的3.5%放缓至 

3.3%。不过，预计2019年仍将不会出现经济衰退。

美国贸易保护主义上升

随着特朗普政府从5月10日起将价值2000亿美元的中国	
产品关税从10%上调到25%，中美贸易紧张局势再次升级。
贸易谈判将是漫长的，预计中美两国将在2019年下半年达

成解决方案。同时，新闻媒体的消息变化将继续推动市场
的波动。

通胀与央行

各国央行采取了鸽派的言论。美联储和欧洲央行将不会在
2019年加息，而日本央行很可能在可预见的未来维持宽松
政策。

央行政策失误

在劳动力市场紧张的环境下，通货膨胀继续温和上升。央
行的过度鸽派有可能导致通胀超标。相反的，如果各国央
行在无高通胀的情况下过度收紧货币政策，过度减少的流
动性或将扼杀经济的增长。

企业盈利

2019年，在健康的就业市场的支持下，强劲的个人消费将继
续推动企业利润的积极趋势。预计2019年和2020年全球盈

利增长都将在8%左右。

欧洲政治的不确定性

最初定下3月29日英国脱欧期限已过去，但英国议会还未接
受英国任何脱欧提案。英国议会必须于2019年10月31日之前
达成协议，否则又将再次面临无协议脱欧的风险。因此，	
随着政客们的继续争吵不休，金融市场的波动性可能会 

越来越大。
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确信度高的投资策略

长期大势

投资策略 关键理由 风险

全球优质股 在较长的投资周期内，全球优质股
的表现往往优于广泛的股票市场。

相对昂贵的估值可能会增加短期修正的可能性。然而，优质
的公司往往能更好地应对经济放缓，这将限制优质股票大幅
调整的可能性。

新兴市场股 整体新兴市场股票仍受到更强劲基
本面以及有吸引力的估值所支撑。

美元意外走强可能导致新兴市场回落，正如去年土耳其的	
情况那样。中美贸易紧张局势的恶化也可能会导致市场波动
加剧。

美国金融股 估值仍然吸引，以及贷款重新增长
也将推动盈利增加。

中美贸易战的升级将损害全球经济增长。美国银行将直接感
受到冲击。对某些被指控犯有不法行为（例如洗钱）的银行
加大监管压力将带来非系统风险。

无限制债券 各大央行采取的鸽派立场，将使	
全球主要利率保持在低位。不受	
约束的债券策略能灵活的配置各	
类固定收益产品，通常会取得高	
于市场的回报。

不断上升的利率和通货膨胀是固定收益的主要风险。然而，
无约束债券策略可以配置收益率更高的固定收益资产以减
轻此类风险。 

投资信念 关键考量 风险

全球医疗保健股 医疗保健是受全球人口老龄化长期
增长推动的一个结构性增长领域。
在中期内，我们预计药品审批和并
购活动的增加将成为行业重新评级
的催化剂。 

政策的不确定性可能会影响这个行业的情绪。民主党总统参
选人伯尼·桑德斯提出的“全民医保”可能导致市场波动，	
但目前通过该提案的概率很低。长期来看，这种风险可能会
得到缓解，因为不断增长的银发族市场应该会促进需求的	
强劲增长。

中国股票 中国股票被全球投资者低估，它提
供了良好的风险回报和多元化的
收益。

中美贸易战在短期内仍是一个主要的风险。谈判可能会旷日
持久，新闻媒体的信息变化将继续推动市场情绪。金融去杠
杆化可能继续对经济增长构成压力，并导致政策失误所带来
的更高风险。

人工智能与创新
驱动型的公司

人工智能(AI)能够利用大数据和强
大的计算硬件，在几乎不需要人工
投入的情况下准确可靠地解决现实
世界中的问题，从而推动生产力的
成倍提升。

政策和监管的不确定性是值得关注的主要风险。随着人工智
能的更广泛渗透人们的日常生活，维护个人隐私和适当使用
这类工具等问题将浮上台面。监管机构可能会加大力度遏制
人工智能的使用及应用，而各国不同的标准可能会阻碍人工
智能被普遍采用的进程。
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