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我今天分享的主题是我们该何去何从——后

疫情下的大健康领域投资机会。我将从疫情展望、

经济趋势和投资机会三个方面进行分享。

疫情展望

“大概率‘佛系’抗疫不可行”

我首先想从一个美国发生的真实故事开始讲

起。

故事发生在美国纽约州 drive-thru 新冠检测

点，有一天，有一个家庭开车过来，带着五个孩子。

那个最小的，看着大概也就7岁的样子，已经哭了。

医生先对父母进行了测试，这样家长就能给孩子

们做个好榜样。然后医生开始从大女儿做测试，

她看起来有 14 岁左右。当医生进行到第四个女儿

的时候，她嚎啕大哭。医生问母亲：“你要不要

坐在女儿的旁边？”，女儿说：“我不想检测。”

你能从每个人的脸上看到恐惧的表情，但是母亲

抱住她的女儿说：“还有什么比未知更可怕的吗？

完成检测，一切就结束了，恐惧也会跑掉的。”

这位母亲安慰女儿的话非常有道理。

是的，这个故事告诉我们，未知非常可怕，

尤其是大的风险的未知。

本次疫情，有人说：“中国打上半场，（中

国以外）世界打下半场，海外华人打全场”。疫

情尚未结束，产生了很多热点话题，下面我们从

一些热点话题开始今天的主题。

	关于“无症状”感染者

最近关于“无症状”感染者的话题绝对是新

冠疫情热门话题，我们看一下各方说法：

一周前，Nature 上有人发表综述性文章：

 丁宝玉
同创伟业管理合伙人、董
事总经理
清华大学 1984 级化工系
本科、生物化工专业硕士

大健康板块将是“第四次世界
经济危机”中投资的避风港

      丁宝玉
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无症状或者轻微症状的感染者

可能占到新冠病毒感染者的

60%；4 月 1 日 开 始， 中 国 无

症状感染者纳入通告：截止到

3 月 31 日，接受医学观察的无

症感染者 1367 例；钟南山院

士 表 示： 潜 伏 期 0 到 14 天，

潜伏期 14 天以上的很少，1000

例里只有 13 例，24 天以上的

11000 多例里只有 1 例。并表示，

中国没有大量无症状感染者，

否则，前段时间中国的新确诊

病例数会上升。中国疾控中心

首席专家吴尊友说：宁波区域

研究的结果是不到 5%；张文宏：36%-38%；美

国疾控中心专员：25%-50%。由此可以看出，关

于无症状感染者，问题可能的核心是：潜伏期 0

到 14 天的问题。

	群体免疫（又叫全民免疫）是否可行？

答案是不可行。这应该是政治家们在无奈中

做出的一个“以退为进”的“恐吓”策略。

为 什 么 这 么 说 呢？ 以 英 国 为 例： 英 国 有

6650 万人口，要达到群体免疫，60% 的人感染

就是 3990 万人口，政府需要做的工作就是平滑

感染的高峰期，“避免医疗资源崩溃”，从而希

望利用 1% 的死亡率（近 40 万人死亡），来换取

社会的“正常运行”（否则，政府认为，经济出

问题了，一样死很多人）。那政府能做到“平滑

感染人数”吗？按照现在新冠肺炎的统计数据，

15% 到 20% 的人需要住院，3% 到 4% 的病人需

要 ICU 病房，我们以少的计算，15% 就是近 600

万人要住院，3% 就是 120 万人要住 ICU 病房。

而英国实际上只有病床数量 18.62 万张，ICU 病房

数量 4400 个。新冠住院患者以及 ICU 病房患者

一般都需要治疗 10 天以上。意味着英国要用 322

天（按病床数量）和 2720 天（按 ICU 数量）来

平滑，这还是按所有的医疗资源全部来应付新冠

肺炎计算。想让病毒慢慢感染 322 天，接近正常

的经济活动下，对于这次 RO 值 3.5 的特别聪明

的新冠几乎不可能。所以结论就是：医疗资源必

然崩溃——死亡率就会从 1% 左右，猛升到 4%

以上，甚至达到 10% 左右。

	为了保经济，美国会在短期内复工吗？

这个问题牵涉到我们后面的经济预测。对特

朗普来说，这确实是一个难题。之前他说希望 4

月 15 日复工，后来疫情加重，只好推延。近期回

答这个问题时他说：必须在新冠肺炎确诊病例曲

线下行时再复工。特朗普的首席经济顾问库德洛

4 月 7 日曾表示，可能在四到八周内复工。

问题是：以本次新冠病毒的传染系数（RO 值）

3.5 左右，以及恐怖的杀伤力，基本上决定了在

新冠病毒真正被控制前复工基本上不可能，因为
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你承受不了如此大的死亡。举个例子，流感病毒

的 RO 值一般在 1 .5 左右，在常态下，美国每年

流感感染人数是 2000 万到 4000 万，这还是在美

国每年有 50% 到 60% 的人接种流感疫苗的情况

下。新冠病毒的传染性基本上是流感的两倍多，

就算感染 4 千万人，以美国现在的死亡率 3.5%

左右计算，将会死亡 140 万人。要知道美国在二

战中也只死亡了 38 万人。所以美国基本不可能

在短期内（5 月底前）复工，期间如果“复”了，

也大概率会再停 !

	疫情何时结束呢？

这个问题现在还看不到答案，但是我们可以

有观察的视角，由于每一个国家不可能长期闭关

锁国，人员的流动就可能会带来疫情的二次爆发，

所以必须要全世界齐心协力，才有可能真正阻断

本次疫情。总的来说，短期看美国、欧洲、日本，

这几个我们最大的贸易伙伴，长期看印度和非洲

以及南美洲。印度和非洲以及南美洲决定了本次

疫情能否取得最后胜利。很多人本指望“夏天灭

毒”，在看到南北半球疫情都在蔓延时，已经知道，

温度可能没那么大“魔力”了。

因此这个时间应该比我们想象得要长，想在

未来三个月内解决问题难度比较大，能在 8 月底

前解决问题，已经是比较乐观的预期了。

	疫情会不会变成像季节性的流感，一直存在呢？

有这个可能，而且这个可能性我认为已经到

了百分之几的概率，但是乐观的概率要大得多。

因为现在的临床数据表明，新冠病毒在人体内的

存活时间中位数是 20 天，最长是 37 天，这就给

了我们彻底阻断病毒传染的机会，最“笨拙”的

办法：“闷死它”，这就是中国总结的——“早

检测、早治疗、早隔离、早预防”，如果想做到

高效，缺一不可。这里需要提一句的是，新冠病

毒如果变成像季节性的流感，同样有蛮大的可能

性，就是它的毒性减弱，真成为一种新病毒株的

流感，如果是这种结果，对人类的伤害就没有那

么大了。应对策略除了“闷死它”外，还可能有

特朗普
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疫苗和特效药。

	特朗普说的“羟氯喹+阿奇霉素”是特效药吗？

ID	NOW	神奇无比吗？

中国新冠肺炎第七版治疗方案里，磷酸氯喹

是推荐药物，钟南山院士也对此药做过评价，认

为有效，但是不是特效药。

说到“氯喹”，一定要提氯喹的前世，它就

是著名的“奎宁（Quinine）”，奎宁和“神药”

阿司匹林并称为草药界的“绝代双骄”。奎宁之

名是从秘鲁语 Kina 而来，意为“树皮”，这个

树被印第安人称为“生命之树”，再后来瑞典著

名的生物学家林奈（Linnaeus）（植物分类学的

奠基人）将这种树命名为“金鸡纳（Cinchona）”，

由将此树带回欧洲的西班牙伯爵及其夫人二人的

名字合写而成。

1820 年，法国科学家从金鸡纳树皮中成功提

取出历史上最早的抗疟疾药——奎宁。1934 年，

德国科学家化学合成了与天然奎宁结构相似的药

物，命名为“氯喹”，用于治疗疟疾，相比奎宁，

更加安全有效。1944 年，科学家在氯喹的基础上

研究出一种新型抗疟疾药——羟氯喹。羟氯喹治

疗疟疾的效果与氯喹一样，但毒性仅为氯喹的一

半。不过，羟氯喹治疗疟疾也只风光了 20 年，

到了上世纪 60 年代，产生了抗药性，于是，后

来就有了现在家喻户晓的屠呦呦的青蒿素。此后，

发现羟氯喹还有抗炎和抗免疫作用，才使其焕发

了二次青春。

说完故事，我们说回“氯喹、羟氯喹、阿奇霉素、

莫西沙星”。氯喹、羟氯喹：抗病毒；阿奇霉素、

莫西沙星：抗细菌（中国建议“慎用”）。再说

一下美国雅培公司的“ID NOW”快速检测（2018

年 10 月获 FDA 批准），其实质还是 PCR 检测，在

大规模检测时，速度未必媲美大型的 PCR 设备。

人类在和病毒斗争中作出最大贡献的就是疫

苗，这其中功劳显赫的有：天花疫苗（牛痘）、

脊髓灰质炎疫苗（小儿麻痹症）、麻疹疫苗、乙

肝疫苗、狂犬疫苗、HPV 疫苗、流感疫苗等等。

国家卫健委郑忠伟主任提到的“5 条路线”

（都是针对新冠病毒 S 蛋白）：一是灭活疫苗；

二是重组亚单位疫苗；三是腺病毒载体疫苗；四

是减毒流感病毒载体疫苗；五是核酸疫苗（DNA

和 RNA 疫苗）。

时间方面来看，疫苗的研发周期一般是一年

到十年不等。绿色通道下正常也要一年到一年半。

特事特办下最短要 6 到 9 个月，而且这会承担比

较大的风险。

难度方面来看，有机会，但是挑战或者说难

度也比较大，像艾滋病疫苗就没有成功。

新冠疫苗研发成功的难度大，主要原因有三

个方面：

一、新冠病毒是 RNA 病毒，容易变异。

二、新冠病毒的“高度糖基化现象”使病毒

可以进行多种突变。

三、如何避免新冠病毒的“ADE 效应”。

最新消息是 3 月 17 日康希诺（军科院）方

面称腺病毒载体疫苗递交一期临床申请（入主

108 人）。4 月 9 日，康希诺公告将于近期开展

二期临床。6 个月随访，采血 4 次。

讲完疫苗，再讲讲特效药。人类在抗击病毒

的历史上，成功的特效药寥寥无几，最成功的当

属美国吉利德公司生产的丙肝特效药：索非布韦

（sofosbuvir、sovaldi），现在已经到“吉四代”了。

其他的话，抑制作用的治疗艾滋病的“鸡尾

酒疗法”和治疗乙肝的拉米夫定以及治疗流感的

“达菲（奥司他韦）”以及广谱抗病毒药物“干

扰素”和利巴韦林（病毒唑）等，这些都有效或

者较有效，但是都算不上真正的特效药。

因此本次新冠病毒，找到特效药的机会概率
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比较小。

新冠病毒共表达 29 个蛋白，其中 16 个与其

复制有关，这部分蛋白一般是传统小分子抗病毒

药物的靶点。另有 4 个是结构蛋白（S、E、M、N ），

其中进入细胞的钥匙：S 蛋白是抗体药物的靶点，

也是制作疫苗的抗原。其余的 9 个蛋白是新冠病

毒的保镖。

目前各国找出来的特效药如下：

中国：抗疟药物的磷酸氯喹、治疗流感的法

匹拉韦、中药。

美国：RNA 聚合酶抑制剂 - 瑞德西韦，羟

氯喹 + 阿奇霉素。

日本：治疗胰腺炎的萘莫司他。

总结一下对于此次疫情的观点：由于短期内

很难研发出疫苗，也很难找到特效药，所以疫情

的防治只能用“闷死它”的办法，因为群体免疫

是不可行的。只有全力防治，才有可能尽快解决

疫情。大概率，“佛系抗疫”是不可行的。

由于其他国家错过了最佳防疫时间，使得防

疫形势非常严峻，我们用模型计算对本次疫情进

行了粗略预测，本次疫情，美国纽约州（疫情中心）

将确诊 50 万人左右，感染率 2.5%，美国将确诊

200 万人左右，欧洲将确诊 300 到 400 万人左右，

亚洲主要是印度和非洲以及北美洲将确诊 300 到

500 万人左右，世界总确诊人数将达到千万人级

别。这绝对是一次人类历史上的大灾难。我希望

这个预测是错误的，也希望疫情尽快结束，停留

在目前的百万级别。

经济走势

“很可能出现 ‘第四次世界经济危机’”

接下来我们谈一下经济走势。

先谈一下美国和欧盟。由于本次欧美采取的

防疫方式很难像中国这样到位，再加上错过了防

疫的最佳时间，因此本次欧美疫情的“疫情期”

将会持续 3 个月，衰退期 2 个月，以及恢复期 2

个月。整个疫情对经济的深度影响可达 6 个月左

右，这还是保守的有点乐观的估计。在这半年，

经济基本上处于停顿或者半停顿状态，对经济的

冲击是无比巨大的。以美国达美航空为例，疫情

期间，达美航空的运力调整为平常状态的 20%，

足见疫情对企业的影响。

由于美国是世界第一大经济体，这么长的经

济停顿，将会出现大量的失业潮进而带来违约潮，

美国这次的失业率大概率会创二战后新高，达到

10% 到 30% 之间。

美国本次大量的企业倒闭，以及大量的员工

失业，不仅会导致违约潮，也必将动摇美国经济

的基础：消费。我们根据模型测算了一下，美国

经济由于本次疫情将损失 5 万亿到 6 万亿美元左

右，考虑到特朗普政府的 2 万亿美元的经济刺激

政策，如果这些刺激全部转化为 GDP（这实际上

基本不可能），美国今年的 GDP 将损失 3 万到 4

万亿美元，也就是说美国今年的 GDP 将下降，或

者说负增长 15% 左右。

相应的世界经济另外一个大的经济体欧盟，

基于以上同样原因也会面临困境，经济也会同样

下降，变为负增长（ 预计欧盟各个国家负增长在

5-15% 之间）。我认为很可能出现“第四次世界

经济危机”。那么，本次危机和 2008 年美国金

融危机相比，哪个更严重？

2008 年金融危机，是由次贷引发的金融危

机，以雷曼公司破产为标志性事件。危机让 10%

的人失去了房屋，失业率最高也达到了 9.4%。

危机让美国经济 GDP 连续二年负增长，道琼斯指

数连跌了 6 个季度。这次危机主要是金融危机。

本轮经济危机，是由新冠病毒肺炎再加上一
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个石油危机引起。危机将重创供给端和销售端，

并最终会影响金融端，因此他的影响比单纯的金

融危机还要大。也正因为这样，美联储出台的政

策，在历史上绝无仅有，目前的政策已经是历史

上刺激政策的二倍以上，而政策还没有结束，特

朗普表示随时还会增加。所以毫无疑问本次危机

的危害将超过 2008 年美国金融危机。

再来谈谈中国。中国的 GDP 是目标式的，

年初制定的目标，除非制定目标后发生重大事件，

否则差距都不会太大，因为可以用投资调节。

2 月 3 日，总书记在主持召开中央政治局常

委会议说；“特别是要抓好涉及决胜全面建成小

康社会、决战脱贫攻坚的重点任务，不能有缓一

缓、等一等的思想”。

3 月 27 日，中央政治局会议召开，总书记

出席。会议指出要“适当提高财政赤字率，发行

特别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷

款市场利率下行，保持流动性合理充裕”。

4 月 8 日，总书记在中央政治局常委会议上强

调：“面对严峻复杂的国际疫情

和世界经济形势，我们要坚持底

线思维，做好较长时间应对外部

环境变化的思想准备和工作准备。

那么，今年的目标会定多

少呢？我这里分析一下经济下

行的主要压力以及国家可能采

取的措施。

一是外围经济出现问题将

导致今年出口面临非常大的困

境，参照 2009 年美国金融危机

对国内的影响，我们预计今年出

口困境将影响今年的 GDP 二个

百分点，大约 2 万亿人民币左右，

另外，由于国内疫情的影响，消

费将影响约一个季度的时间，大约会损失人民币

4 万亿左右。整体影响：损失人民币 6 万亿左右。

二是财政赤字假设由 2.8% 提高到 3.5%，则

大约增加 0.7 个点，约额外增加 7000 亿人民币左

右；特别国债按以前的经验应该在 1 到 1.5 亿元人

民币，我们按照 1.5 亿元假设；地方政府专项债

去年是 2.15 万亿，预计今年 4 万亿，新增 1.85 万

亿人民币。以上三项合计额外增加 4.05 万亿。

三是我们再乐观地假设，上述不利因素外，

假设经济原本可以有 5.5% 增长，也即增长 5 万

亿左右，这点是非常乐观的假设，这项指标对悲

观者可以为 0。

通过以上的假设，我们可以粗略估算出，今

年的 GDP 在积极的政策刺激下，乐观预计可能可

以达到 2% 到 3%，悲观预计将是 -2%，即下降

2%。考虑到我们前面一开始提到的，中国的 GDP

是目标式 GDP ，因此我们认为，今年中国 GDP 

的目标非常有可能设定在 2% 到 3% 这个区间。

我们可以期待非常有可能本月底或者下个月召开
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的人大会议上的最终结果。

有不少人认为，现在中国以外主要经济体不

好，那么中国出口就不会好，中国是外向型经济，

世界经济不好了，中国经济一定受大影响。

中国确实是外向型经济，但是中国经济现在

到底“外向”到什么程度呢？

1、2019 年， 中 国 经 济 的 外 贸 依 存 度 是

31%。

2、2019 年，中国 GDP 三驾马车中的出口（进

出口净额）只有不到 3 万亿人民币，占当年 GDP 

绝对额的约 3%。

3、2019 年，三驾马车中的出口对 GDP 增长

（6.1%）的贡献率是 11%。

结论和很多人想象的不一样，出口对中国的

经济有很大影响，但是也就在一定限度内。

总结一下对经济走势的分析。

一是 2020 年注定将载入史册。中国出现第

一次高考延迟，世界上奥运会在非战争情况下第

一次推迟。

二是本次新冠病毒大流行，不仅本身将是载

入史册的事件，其对经济的影响将会非常巨大。

病毒大流行对经济的影响再叠加世界经济本身发

展面临的困境，非常大可能导致世界发生战后“第

四次世界经济危机”（持续二到三年），甚至演

化为萧条（持续四到五年）。演化为大萧条的可

能性非常小，这主要归因于各国央行应对金融风

险能力的提高。

三是本次疫情，有可能成为全球化的分水岭，

世界将进入“后全球化”时代。其差异是全球化

时代，以效率为中心，以地区优势，尤其是成本

优势进行世界分工。而后全球化时代，将逐步转

化为各国都努力建立诸多优势，很多国家将实行

一定的贸易保护主义，在供应链上实行成本和供

应链安全（平衡）并重的新的分工体系，完全的

逆全球化不太可能。

投资机会

“大健康板块是避风港”

最后讲一下投资机会。

首先指导思想是由于世界经济大概率进入经

济危机阶段，覆巢之下，焉有完卵。在这样的大

背景下，企业的经营会面临比较大的困难，另外

一方面，风险投资公司本身的融资也将出现比较

大的挑战。因此整个投资的指导思想必须进入“守

中带攻”阶段：控制节奏，控制价格。

我们需要强调的是，在由于“石油危机”引

发的第三次世界经济危机（1980-1982 年）中，

有一个国家表现不错，它就是日本。危机持续时

间短，没有出现连续 6 个月的生产下降，而且生

产下降幅度很小，以年率计算，1980 年，1981 年，

1982 年的实际 GDP 增长率分别为 3.5%，3 .4%，

3 .4%。这一轮危机结束后，日本的家电、汽车涌

向世界各国。我们希望这次同样和石油也有关的

经济危机中，受轻伤的国家是中国，而且这非常

可能。

我们先简单总结一下非大健康领域的投资机

会：

一是电商、线上办公、网络游戏等基本上所

有在线上开展的商业模式，都将是比较好的投资

机会。

二是新基建。2020 年 3 月 5 日，新基建首

次登上央视，其包含的七大领域也随即更加广为

人知：5G 基站建设、特高压、城际高速铁路和

城市轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、

人工智能、工业互联网。下面我们来看下这张表

格，根据表格数据预测，基建项目将拉动国内

GDP 增速 1 . 1〜 2 . 6%。

而就大健康板块而言，将是这次“第四次世

界经济危机”中投资的一个避风港。以江苏省为
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例，在 1 到 2 月份，全省工业增加值下降 17 . 1%

的情况下，医药行业仍然保持了 3.5% 的正增长。

本次疫情引发的主要大的投资机会如下：

创新药：由于创新药主要考虑的是研发报批，

相当长时间内不用考虑销售端，除了研发和临床

进度稍受疫情影响外，影响较小。而疫情会让各

个国家知道“药”的重要性，而创新药则是皇冠

上的明珠。本次疫情的一个风口“人们的希望（瑞

德西韦）”就是一个创新药。大国的竞争，少不

了创新药。

疫苗：如果说创新药方面中国落后国外

二三十年的话，那么疫苗领域我们落后得更多，

本次疫情，疫苗是真正的“风口浪尖”，因为人

类历史上应对大的“瘟疫”主要靠的就是疫苗。

这方面需要国家大力支持，可以加大力度投资。

中药：中国这次疫情，给了中医药难得的一

显身手的机会，而且中药也确实表现得不错，所

以科技部在最后的总结中，也把中药作为治疗新

冠肺炎的一个重要方法。我们可以断言，中药至

少在未来的五到十年中，会处于历史上一个比较

好的发展时期，要抓住这个“时间窗口”。当然

我们希望这个窗口期更长一些。

分子诊断：本次疫情，检测是一个最重要的

环节，主要是荧光 PCR 检测（分子诊断范畴）以

及目前还没有发生大作用的血清检测。目前这个

领域格局基本已定，实际投资机会一般。分子诊

断领域的精准医疗有比较大的投资机会。

医疗器械如呼吸机、医疗服务等等。

整体来看，机会也要讲究天时、地利、人和，

在疫情引发的经济危机下，投资大健康领域的成

功率会更大。

最后，我想回到主题，后疫情下我们何去何

从？习近平总书记已经给出了答案——坚持“底

线思维”。在这里，与大家共享这段话：

在最黑暗的时候

人们会看到星星

它们一直都在

只是

你要记得抬起头

往上看

我坚信一句话——“悲观者正确，乐观者成

功”，希望大家都能做一个乐观者。


