
剖析醫療保健股的
龐大機遇
貝萊德基本股票團隊專家觀點

什麼因素促使醫療保健行業在現時成為吸引投
資，尤其在現時高通脹及經濟放緩的環境下？

醫療保健行業在經濟衰退及通脹期間均有穩定及出色的往績，

主要因為相關需求在不同的宏觀經濟環境下保持穩定。全球醫

療保健行業的盈利一直以高於市場平均水平的幅度穩步增長。

[詳見下圖。]美國過去七個經濟衰退時期，醫療保健行業的表

現平均跑贏大市百分之十。1 而該行業在通脹時期亦有穩健的

往績。我們認為醫療保健行業是由全球人口老化趨勢推動的結

構性增長行業。

然而，醫療行業不止是防守型行業。該行業亦蘊藏各種個股投

資機會，從大型至小型，從穩定到創新的企業，提供分散投資

機會，加上其涵蓋全球的特性，更令我們相信醫療保健行業能

駕馭不同市況。

醫療保健既是生活必需品，亦是股票投資組合

的命脈——尤其是投資者面對宏觀經濟動盪，

希望提高抗跌力時。謝紅鷹博士將在本文解答

目前投資醫療保健行業所面對的重要問題。

投資者應否付出更多以捕捉相關機遇？

醫療保健股現時並不昂貴，事實上，其定價較大市為低。我們

認為，醫療保健公司能夠提供投資者在經濟放緩期所需要的抗

跌力。然而，相對於過去二十年的平均溢價3%，該行業的定

價仍較全球廣泛股市低10%。[詳見下圖。]

由於消費支出維持強勁，多個全球經濟體較預期更加穩健，意

味著直至目前為止，各國大致上已避免了經濟衰退。然而，增

長憂慮升溫的一個原因是債券市場收益率曲線倒掛——即短期

收益率高於長期收益率。此現象歷來一直是經濟衰退的象徵。

我們觀察了羅素1000指數行業在過往收益率曲線倒掛後24個

月的表現，發現醫療保健行業表現出色。我們認為，由於醫療

保健行業在現週期至今表現落後，投資者能夠以吸引的入市點

涉足這定價合理並且能抵禦經濟衰退的行業。

謝紅鷹博士
首席基金經理
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所示數據與過往表現相關。過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。指數表現回報並不反映任何管理費、交易成本或費用。指數未經管理，投

資者無法直接投資於指數。資料來源︰貝萊德，數據來自彭博，2023年5月。左圖顯示MSCI世界指數選定行業過去12個月的每股盈利增長，基值

重新設定為100。右圖顯示MSCI全球醫療保健指數估值與MSCI世界指數估值的比較，按平均一年後市盈率計算。

兼具韌力及增長的往績
全球行業盈利增長，2020年12月 - 2023年4月
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「防守性」與「沉悶」不應被混為一談。目前
有哪些醫療創新領域值得關注？

我們發現癌症、糖尿病、阿兹海默症及肥胖症等世上最常見

及增長速度最快的疾病在潛在療法方面取得驚人進展。數十

年的基因研究現已初見成效，協助我們更深入了解疾病根源，

並帶來了大量全新藥物。

根據我們的分析，肥胖症及糖尿病的新療法有望為價值1.5萬

億美元的處方藥物市場增加超過1,000億美元的收入。這些藥

物已迅速成為製藥領域增長最快的藥物之一。它們最初為了

治療糖尿病而研發，但其亦具有促進減重的額外好處。

腫瘤學領域亦有重大突破，包括新型抗體藥物偶聯

﹙antibody-drug conjugate﹚療法的發展，相關療法的臨床

數據非常理想。曾用於製造對抗變種新冠病毒的疫苗的

mRNA科技現正用於研發治療癌症以及衰老相關疾病的新療

法。

我們預計阿兹海默症將隨著全球人口老化而變得更為常見——

聯合國的數據顯示，80歲或以上人口預計將增加至目前的三

倍，由2019年的1.43億增加至2050年的4.26億。新型抗體

療法在後期試驗中展現出龐大潛力，我們認為這將相關領域

吸引更多投資。

糖尿病是重大疾病，影響全球10.5%的成年人口。預計此比

例到2045年將上升至近13%。2我們在此領域發現令人振奮

的新治療方案及新科技。持續血糖監測儀有助患者透過實時

血糖數據反饋管理糖尿病，患者無需忍受針刺指頭的痛楚。

這些設備的體積越來越小，效果亦不斷改善，其糖尿病數據

更有望在不久將來顯示在智能手錶上。

醫療科技行業有哪些機會？新冠病毒疫情將如
何繼續影響該行業？

自疫情大流行以來，醫療科技行業的創新及新科技的應用顯著

增加。診斷、機械人科技及微創手術公司的創新尤其明顯。隨

著勞動力短缺的問題緩和，醫院著手處理因疫情而延誤的積壓

手術個案，對設備的需求亦因而有所上升。然而，我們亦看好

醫療服務供應商的投資潛力，這些供應商致力透過創新來提高

效率，並緩解未來的勞動力供應問題。機械輔助手術的數量已

回升至疫前水平，同時亦可見其應用正在加速。

微創手術的科技發展提升了患者的治療效果，並帶來吸引的投

資機遇。此科技有助減小神經外科、癌症手術、血管手術、婦

科手術和其他手術的切口，縮短患者康復時間。我們預計此市

場將隨著時間增長。

該行業面對什麼主要風險？

監管風險始終是醫療保健投資者最關注的問題，尤其是在美國

的選舉季節。但我們認為目前的相關風險較低。拜登總統已確

認將尋求連任，增加了一定的穩定性，利好醫療保健行業。

專利過期對於製藥公司的經常性收入構成風險。當競爭對手在

法律上獲准複製某種藥物，並向市場推出該藥物的廉價版本時，

就會出現這種風險。因此，我們重點關注擁有財政實力以投資

於藥物研發，並在創新方面，包括內部創新﹙以建立強大的產

品研發線﹚及外部創新﹙透過購入研發出經驗證的新型療法的

小型公司來實現﹚均有出色往績的公司。

上述因素凸顯出投資醫療保健行業時進行嚴格篩選的重要性。

該行業的盈利是由強大的長期人口趨勢所推動，但並非所有公

司均能從中獲益。我們認為，深入了解每間公司背後的科學得

出獨到投資見解及捕捉行業韌力與增長的關鍵。

2
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醫療保健行業投資機會的關鍵數字

2國際糖尿病聯會，2021年11月 3 所示數據與過往表現相關。過往表現並非目前或未來業績的可靠指標。指數表現回報並不反映任何管理費、

交易成本或費用。指數未經管理，投資者無法直接投資於指數。無法保證上述任何預測都會實現。4聯合國，2019年6月
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