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图表1： 全球医疗保健板块对比全球股票的长期表现1
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健康与医疗在人们日常生活中不可或缺，对全球投资者而言也是构建投资组合的关键板块。相较于其他行业，健康
医疗行业更具需求确定性，对宏观经济的依赖度相对较低，因此具有防御特征和分散投资优势，在面对宏观经济波动
时往往更具韧性和回升潜力。

短期来看，美国经济在高息环境下存在不确定性，市场波动或将持续，在投资者寻求相对稳定的投资标的的背景下，
健康医疗板块将在投资组合构建特别是分散和抵御风险上扮演重要角色。

2024健康医疗板块整体向好01
虽然去年健康医疗行业短期表现略
逊于股票市场其他板块，但我们认
为今年健康医疗行业整体投资环境
向好，且投资前景会更加乐观。

从结构性趋势看，全球人口老龄化
的持续加速，对几乎所有社会领域
都造成影响，尤其是民众对健康医
疗 的 需 求 上 升 的 整 体 趋 势 或 将 延
续；与此同时，财富水平提高、医
疗条件改善、医疗保健意识提升也
将进一步推动全球医疗支出增长。
健康医疗板块在有利的宏观背景下
坐拥长期结构性增长机遇。
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图表2： 联合国对于2022年，2030年和2050年65岁以上人口占比的统计及预测(%)2
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1- 图表 1：MSCI 全球医疗保健板块、MSCI 全球指数、MSCI ACWI 指数以美元计的从 2009 年 3 月至 2024 年 3 月的总回报。过往表现并非未来业绩的可靠指标。指数是不受管理的，且投资者不能
直接投资于指数中。  2- 图表 2：联合国，《2022 年世界人口展望》报告，截至 2022 年 11 月。数据仅供说明使用，或会发生更改。概不保证所作的任何预测将会实现。以上资料仅供参考，本文所提之
意见或预测，概不保证所作的任何预测将会实现，仅供举例说明之用或会更改。 
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创新浪潮推动子行业发展02
健康医疗行业具有多元增长机会，其子行业如制药、医疗器材及用品、生物科技等都各有突破，孕育着未来长期的
超额回报机遇。

近年来，减肥和减重药物已成为影响健康医疗领域的重要治疗趋势之一。胰高血糖素样肽 -1 激动剂 (GLP-1) 最初
用于治疗二型糖尿病，而近期取得的突破对 A1C 水平（平均血糖水平测量）和减重都有积极影响。 

最新一代的 GLP-1 及其药物组合可平均减重 15%-25%，效果十分显著。4 在相关新药品的推动下，从 2023 年至
2029 年，GLP-1 市场的年复合增长率预计将达到 19.2%。5   以美国为例，二型糖尿病患病率相对较高，但目前仅
有约 10-12% 的二型糖尿病患者使用这类药物，考虑到新一代 GLP-1 的治疗效果显著提升，预计到 2030 年，该
类药品的覆盖率将接近 35%。值得注意的是，抗肥胖药物触及群体预计比二型糖尿病患者多近三倍。到 2030 年，
GLP-1 在美国的市场规模可能将超过 1000 亿美元。4

我们认为 GLP-1 在 2024 年将继续迎来创新，且由于市场需求居高不下，相关企业并不需要降低要价。相反，研
发新一代药物成分、消除已知副作用以及缩短治疗时长，这些创新都将有助扩大相应市场份额，保障供应才是拥有
大量投资制造能力的制药企业更加关心的问题。

图表3： 尽管健康医疗行业2023年相对表现疲弱，未来12个月盈利预期有望在2024年超越其他所有行业3
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值得注意的是，健康医疗行业 2024 年盈利预期同比增长有望领先其他行业，销售同比增长或将仅次于非必需消费
品和信息科技行业。我们预期稳定的盈利增长预期会支持健康医疗行业的表现。

3- 图表 3：数据来自 LSEG Datastream 2023 年 12 月 5 日至 14 日的 MSCI 指数。本资料中的所有意见或预测是有关特定时期市场环境的评估结果，不构成对未来投资回报的保证。提及证券仅作说明
之用，不应被解释为投资建议或买卖推荐。  4- 数据来源：摩根士丹利，2023 年 11 月 29 日。 5- 数据来源：Global Data, 2024 年 3 月 15 日。

本文件仅供派发于合格境内机构投资者使用，不得对外公开（请参阅重要披露）

MKTGM0724A/S-3733967-2/4



ADC 可以阻止癌症恶化，且副作用少于传
统化疗，因此日益受到关注与投入，成为
增长最快的一类肿瘤药物。截至去年，已
有 15 种 ADC 获得批准，涉及 12 个不同
靶点以及一系列血液学癌症和其他肿瘤。 6

随着全球人口老龄化的加速，阿尔兹海默症将变得更加普遍——根据联合国的数据，80 岁及以上的老龄人口将从
2021 年的 1.55 亿增长至 2050 年的 4.59 亿，受阿尔兹海默症影响的人群或进一步扩大。8 在阿尔兹海默症的药物
开发一直面临重重挑战和临床试验失败的情况下，美国和日本的生物科技公司在 2023 年取得重大进展，其中一种
能将认知衰退速度减缓 27% 的新药，于 2023 年 7 月获得美国食品药品监督管理局批准，预计到 2030 年该市场
的全球销售额将接近 80 亿美元。9

在生物科技和更广泛的生物制药子行业，尤其是肿瘤学、代谢疾病、神经学、免疫学和遗传疾病领域，将继续迎接
创新浪潮。此外，机器人技术等创新技术在健康医疗领域的运用也愈加广泛，也创造了极具吸引力的投资机遇。

总体而言，我们相信创新推动力将持续推进健康医疗行业的发展，但子行业的选择对于推动超额回报仍然至关重要，
这也是主动管理的意义所在。

2024美国总统大选对健康医疗板块的影响03
监管风险也是健康医疗投资者关心的一大问题。尽管 2024 年健康医疗市场讨论或因美国总统选举而增多（常见于
选举期间），但我们预计将会迎来相对温和的监管环境。 

现阶段健康医疗板块的政策重点仍然落在《通胀削减法案》(Inflation Reduction Act)，其中包含多项健康医疗内容，
特别是解决药品定价问题。未来我们将继续关注 CMS 的价格谈判以及对该行业的相关影响。

我们预计选举前的健康医疗板块仍将成为市场热议的话题 ，但健康医疗政策难以出现剧烈变化，且目前两党派出的
核心候选人都曾有过任职总统的经历，其政策风格也为市场所熟悉，2024 年美国总统选举对健康医疗板块造成重
大影响的可能性相对较低。
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图表4： 到2030年，获批ADC销售额预计达到20亿美元7

2024 年，ADC 研发有望取得更瞩目的进
展和临床试验数据，特别是在肺癌和乳腺
癌试验方面。随着不断创新突破，业内公
司正在通过新的癌症适应症和一线治疗（初
步治疗）研发下一代 ADC，以期取代传统
疗法和药物组合，革新癌症治疗模式。

神经退行性疾病
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抗体药物偶联物（ADC）

 6-数据来源：QVIA 全球肿瘤学趋势，2023 年 。7-图表4：Evercore ISI、FactSet、Visible Alpha、FOA，2021 年 10 月。8-数据来源：联合国，《2023年世界社会报告》。 9-数据来源：渤健，2023 年 7 月。 
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