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▪ 健康护理板块表现正增强，其过去表现虽然落后，但

今年已出现修复迹象，资金开始由增长板块逐步扩散

至估值较吸引、基本面稳健的健康护理板块

▪ 人口老化、慢性病管理与医疗支出上升支持长期增

长。随着营运效率提升，板块盈利增长有望显著加

快。在通胀压力下，行业所受成本压力的影响相对较

低。而人工智能(AI)应用加快，正创造重估动力

▪ 投资健康护理板块须洞悉企业个别的增长潜力，观察

企业业绩与盈利预测是否真正改善，并留意行业政策

变化。药企并购活动再度加速，有望为中小型生物科

技公司提供估值支持

▪ 健康护理板块有助平衡股票持仓过度集中的风险。配

置上，以大型制药、优质医疗设备及生命科学工具公

司作为核心配置，再适度配置具研发催化剂的生物科

技及医疗科技企业
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健康护理板块估值具重估空间

健康护理板块过去数年表现落后于美股大市，尤其在人

工智能概念推动科技股急升的环境下，资金集中于大型

科技及半导体公司，令健康护理板块的相对表现、估值

及市场关注度均降至偏低水平。不过，今年以来该板块

已开始出现修复迹象，特别是生物科技、医疗设备及生

命科学工具等子行业表现改善，资金亦开始由人工智能

逐步扩散至估值较吸引、基本面稳健的板块。今年初压

抑健康护理板块估值的主要因素之一，源于美国药价政

策、关税及其他监管风险带来的不确定性。不过，随着

市场对政策风险的忧虑逐步降温，投资焦点正重新回归

相关企业的基本面，包括医疗需求的韧性、较佳的盈利

能见度，以及药企持续推进新药及医疗产品的能力。事

实上，该板块相对美股大市的表现已由今年的极端低位

回升。经历长时间估值压缩后，负面因素或已相当程度

反映于股价，板块的投资价值渐变吸引。健康护理或可

为投资者提供一个兼具防守性、盈利能见度及具备估值

重估潜力的投资选择。

标普500健康护理指数相对标普500指数表现

资料来源：彭博，截至2026年8月19日
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人口老化、盈利改善与创新支持长期增长

支持健康护理未来表现的因素主要来自结构性需求、盈

利周期改善及创新动能三方面。人口老化、寿命延长、

中产阶层扩大，以及慢性病管理需求上升，均为医疗服

务、药品、设备及诊断工具带来较长期且可见的需求基

础。美国医疗开支占消费比重自1950年代以来持续提

升，而健康护理行业的收入增长预期可维持中个位数，

优于标普500的长期平均增长。随着营运效率提升，板块

盈利增长有望于2027年显著加快。此外，健康护理行业

的定价能力相对较强，医疗设备、制药及生物科技公司

的毛利率普遍较高，且较不受通胀环境影响成本，令其

盈利能力一般较具防守性。

同时，AI正在药物发现、临床试验设计、病人招募、医

学影像及医院工作流程等领域增加应用，从而缩短研发

周期、提高成功率及降低成本，有利多个领域的研发进

展。对大型药厂而言，新产品推出有助抵销专利到期带

来的收入压力。近期个案包括药厂利用AI代理协助加快

启动临床试验，生物制药公司则透过AI平台缩短候选药

物发现及临床开发流程。这些发展有助市场重新评估健

康护理板块内企业的创新能力及盈利上行空间。

健康护理板块盈利增长有望加快

资料来源：彭博，截至2026年8月19日
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重点关注板块内个别企业的机遇与风险

与此同时，投资者不应只依赖低估值作出判断，必须观

察个别企业业绩与盈利预测是否真正改善，尤其是大型

制药公司的新药销售、专利到期后的产品组合补充能

力、医疗设备公司的手术量及医院资本开支趋势，以及

生命科学工具公司的订单、库存及需求等。首先，近期

药企并购活动再度加速。年初至今，制药行业已涉及约

600亿美元的收购交易，反映大型药企正积极透过并购、

授权合作及策略性投资，补充产品管线及寻找下一阶段

增长来源。这有望为具差异化技术、临床数据已获初步

验证，或拥有后期研发资产的中小型生物科技公司提供

估值支持，亦可能增加市场对潜在收购目标的憧憬。此

外，肥胖症药物仍是市场最重要的高增长主题之一，但

其渗透率、长期疗效、保险支付覆盖、竞争格局及定价

压力，都将决定相关公司的中长期回报。

生物科技方面，虽然较低利率、并购活动及临床数据催

化可支持估值，但个别公司的风险高度集中于研发结

果，投资者应区分具平台技术、充足现金流及多元产品

线的企业，与仅依赖单一临床项目的高波动公司。

整体而言，美国的政策风险仍是行业估值的主要变量，

包括药价改革、医疗保险政策、关税，以及美国中期选

举前后的政治环境。政策若出现超预期的负面转变，仍

可能压抑药企定价能力和并购意欲。
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平衡组合集中风险 提升防守与增长能力

健康护理的价值不只在于追求单一板块回报，更在于改

善整体投资组合的平衡性。医疗需求较少受经济周期影

响，药品、诊疗及医疗设备的需求相对稳定，可在经济

增长放缓、通胀反复或市场风险偏好下降时提供一定盈

利韧性。更重要的是，健康护理与科技股的相关性偏

低，当投资组合已高度集中于AI、半导体及大型科技股

时，增配健康护理可分散单一主题交易逆转所带来的风

险。对长线投资者而言，较合适的策略是以大型制药、

优质医疗设备及生命科学工具公司作为核心配置，再以

适度比重配置具研发催化剂的生物科技及医疗科技企

业，藉此在防守性现金流、创新增长及估值重估之间取

得较佳平衡。

健康护理板块短期内未必能完全取代科技成为投资市场

的主导地位，但若未来季度业绩向上修订、资金持续流

入、估值折让收窄，加上政策不确定性没有恶化，健康

护理的相对回报有望进一步改善。在估值、基本面、资

金配置及分散风险等角度而言，健康护理板块可望在投

资组合中发挥平衡风险的作用，并成为中长线回报的其

中一个重要来源。
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