
我们对新兴市场和前沿市场股票的长
期展望基本持乐观看法。我们认

为，许多新兴市场和前沿市场的经济背景，
比许多发达市场的还要强劲。虽然新兴市场
的经济增长预测，在最近几个月有所下调，
但整体上还是高于发达市场。
　　此外，与发达市场不同的是，许多新兴
市场和前沿市场仍有不少空间，可实施财政
和货币政策。虽然发达市场的增长疲软可能
会影响新兴市场，特别是导致全球贸易下
跌，不过新兴市场更高的投资和国内需求，
可抵消这个负面影响。
　　我们预计，随着刺激政策的效应渗入经
济，2013年中国经济将取得较前一年更强

劲的增长。中国在2012年末更新领导层之
后，预料政府将继续推动经济转型，减低对
出口和投资的依赖，在更大程度上依靠国内
需求发展。随着中国工资水平上升、劳动力
的教育程度提高，中国会继续努力从低增值
和人力密集的行业朝高科技行业转移。
　　在其他主要新兴市场和前沿市场，印度
宣布的经济改革如果实施，能让印度摆脱一
些阻碍经济活动的行政瓶颈。
　　巴西也在采取措施，帮助低收入人群增
加财富，这应当会有利于消费。此外，中国
的经济增长以及对原材料的需求，也会让巴
西的资源领域获益。
　　俄罗斯则计划在东部开发充足的天然资
源供给中国市场，这将刺激两国的经济增
长。
　　一些前沿市场也不甘落后，特别是撒哈
拉以南的非洲地区，在经济改革和市场开放
方面取得进步，提供了更多增长来源。
　　我们相信，许多新兴市场的股票估值并

没有反映出强劲的增长展望，到去年底，有
些甚至比全球市场低了许多。我们以基本面
为基础、针对各公司的投资研究方式，发掘
出许多长期投资展望具吸引力的公司。
　　两个投资主体脱颖而出：消费者和商
品。
　　许多新兴市场的消费者日渐富裕，宏
观经济政策更注重把经济从出口为主的模
式，转型至以国内需求推动的模式。商品主
题则反映了我们预计硬商品和软商品的需求
将出现强劲增长，因为许多新兴市场走向工
业化，变得更富裕，并增加基础建设领域的
开支，这会让供需之间的平衡更有利于供应
商。
　　就区域而言，我们在许多市场看到机
会，而对前沿市场、特别是非洲的潜能感到
特别兴奋。

　
　（作者是邓普顿新兴市场股票团队

执行主席）

企业要把握商业利益与道德良心之间的天平，
并非易事，然而对本地上市公司康盛人生

集团（CordLife）而言，这恰恰是首先要达到的要
求。由于公司的核心业务是保存脐带血救人，所以商
业道德不但决定着公司的发展，更直接关乎生命的存
亡。
　　2001年成立的康盛人生是本地首家私营脐带血
库，也是东南亚首家获得美国血库协会（AABB）认
证的私人脐带血库。近年来它的业务已扩展至香港及
中国大陆。
　　脐带血被誉为孩子生命的银行，它有助于治疗日
后可能发生的血液系统和免疫系统疾病。处理、储
存、保障脐带血的安全是康盛人生的主要业务。
　　人的一生只有一次收集脐带血的机会，那就是当

婴儿呱呱落地之时。也就是说一个人在来到世间的第
一刻起，就可能成为康盛人生的客户。

客户的利益高于股东
　　以股东的利益为优先是许多上市公司总裁常挂在
嘴边的话。康盛人生集团行政总裁余斌对此不以为
然。在他看来，客户的利益才是最重要的。
　　余斌说：“股东对我们的要求是投资回报，而客
户的要求是生命的保障，孰重孰轻显而易见。因此，
无论集团今后如何发展，我会一直把客户的利益置于
首位。”
　　“身为父亲，我也为孩子储存了脐带血，因此能
理解每位家长的苦心，他们将希望寄托给我们，我们
当然不能辜负这份信任。”
　　脐带是母亲在怀孕时将血液、氧气和营养输送给
胎儿的管道。不少人认为婴儿出生后，这个管子就不
再有用，就把它当作垃圾丢弃了。其实脐带血中含有

大量的造血干细胞，可以培育成红血球、白血球或血
小板。如果一个人有先天基因缺陷，或是患上癌症后
接受侵害性强的化疗，造血干细胞能够加强病人体内
的造血功能和免疫系统。目前，骨髓捐献是最常见的
干细胞来源，不过要找到相配的骨髓并不容易。如果
孩子不幸患上血癌、其他血液疾病如严重地中海贫血
症、天生自体免疫性疾病或代谢疾病等，脐带血中的
干细胞很可能成为救命的另一个希望。

脐带血干细胞协助治病达80种
　　医学界以脐带血干细胞治疗疾病已有20多年的历
史，目前它能协助治疗的疾病约达80种。现阶段进
行的临床试验或试验性治疗还包括：早老性痴呆症、
帕金森病、肝硬化、糖尿病、心脏病等。随着科学研
究不断取得突破，干细胞的用途未来还可能进一步扩
展。
　　康盛人生已经与本地各医院建立起合作关系，无

论婴儿在哪家医院出生，医生都可以协助收集脐带
血。医生将脐带剪断，用针筒抽出脐带血或是让血自
然流入收集袋，整个过程约五分钟，不会对母子造成
危险。脐带血过后被送到康盛人生的实验室，经过
特别仪器程序处理，最终保存在零下190度的液态氮
（Liquid Nitrogen）当中。专家普遍相信干细胞能够
无限期保存。除了出现复杂病况的婴儿，大部分婴孩
都适合储存脐带血。

保存脐带血的收费
　　康盛人生的营收主要来自于保存脐带血的收费。
想要为孩子保留脐带血的家长先要支付一笔1600元
的费用，之后可选择一次性支付21年的保存费，或预
先支付10年的款项，再每年续交年费250元。根据法
定成年年龄的不同，本地父母一般选择21年的存储配
套，在香港则是18年，孩子成年之后，可自行决定是
否需要继续保存脐带血。

　　康盛人生集团是目前打入中国大陆脐带
血业务市场的唯一外国企业。
　　去年8月，康盛人生以约2080万美元
（2650万新元）买入中国脐带血库企业集
团的10％股权，并通过子公司康盛人生（香
港），以1680万美元（2140万新元）将中
国干细胞（南方）有限公司10％的股权脱售
给对方。
　　中国干细胞（南方）是中国脐带血库企
业集团的间接子公司，持有广州市天河诺亚
生物工程有限公司的所有股权，而广州市天
河诺亚生物工程是广东省唯一的脐带血库业
者。
　　康盛人生的两项股权收购和脱售行动让
中国脐带血库企业集团成为广州市天河诺亚
生物工程的唯一间接股东，进一步巩固了中
国脐带血库企业集团作为中国最庞大脐带血
库业者，拥有在北京市、广东省和浙江省提
供脐带血储存服务的独有牌照地位。
　　在交易完成后，康盛人生集团行政总裁
余斌也受委为中国脐带血库企业集团的非执
行董事。余斌日前在受访时指出，中国对私
营脐带血库的监管严格，全国只颁发七张营
业执照。中国脐带血库企业集团是其中一家
最大的业者，康盛人生通过持有其股权也成
为唯一能进入大陆脐带血市场的外国企业。
　　他说：“随着中国生活水平的提高，以
及部分地区对一胎化政策的放松，我相信大
陆的市场将日益扩大。”

　　康盛人生原本是一家本地创业公司，经过多年的
发展成为在澳大利亚上市的企业Cordlife Limited。
2011年，Cordlife Limited又进行了业务分拆，分拆
出来的康盛人生于2012年3月在新加坡交易所挂牌交
易，余斌受委为行政总裁。公司的业务主要集中在新
加坡和香港，两地客户储存的脐带血单位超过四万
个，在本地的市场份额为62％，在香港则占28％。
　　虽然它的业务范围不包括Cordlife之前所拥有的
印度尼西亚、菲律宾和印度，但拥有“优先购买权”
买入这些地区的脐带血业务。

申请储存脐带尚待获准
　　余斌坦言，公司将把印尼、菲律宾和印度的业务
买下来，不过具体日期未定。除了地域版图的扩大，
服务或产品的增加也是业务扩张的重要一环。公司在
2011年向我国卫生部申请为客户储存脐带，目前尚待
获准。
　　康盛人生已在香港展开储存脐带业务，公司的专
利技术可分离及培植间质干细胞和上皮干细胞，这两
种珍贵的干细胞大量存在于脐带，而非脐带血内。同
时储存脐带血和脐带可尽量保留最多种类的干细胞，
从而提高将来应用干细胞疗法的机会。
　　另外，康盛人生将在今年第一季迁入位于义顺
的新总部A'Posh Bizhub。这里的办公和脐带血存储
设施将有2万3000平方英尺，比目前位于第二科学园
（Science Park II）的设施大四倍。
　　余斌指出，公司以806万元买下这个60年地契的
地产项目，一方面是展示公司长期发展的实力，增强
客户的信心，二是新加坡房地产的租金持续上扬，结
束租用设施的日子将能节省开销。公司计划从上市所
筹集的2630万元款项中拨出300万元，为新总部装修
及添置设备。届时它将能存储多达65万份脐带血单
位，完全能满足公司未来发展的需要。

　　尽管近年来新加坡的通胀率居高不下，但余斌
透露，公司成立11年来，保存脐带血的费用从未涨
价。他指出，由于病毒、疾病的种类增加，美国血
库协会对血液检查的要求越来越高，为了达到协会
去年修订的更高标准认证要求，公司仅在检测方面
的成本就增加了120％。虽然商业成本、办公室租金
一直不断上扬，但公司想方设法压缩和控制员工薪
酬、办公开销等。不增加收费才能保证更多家长负
担得起，这样脐带血才可能真正帮助更多人。
　　余斌说：“当然公司也绝不会为了追求低成
本，争取更大的市场份额而去牺牲管理质量。”在
国外的确曾有投机分子利用脐带血干细胞医疗领域
的管理欠缺和病患的焦急心理，把良心事业当成盈
利买卖，赚取利益之后从这个行业消失，留下求助
无门的病患。余斌认为，若抱着投机取巧的心态，
企业根本无法立足，只有秉持良好的商业道德才能
取信于大众，并长久地发展下去。

公司须遵守国际准则和我国规定
　　美国血库协会自1991年开始，颁布了一系列有
关脐带血的准则，目前这些准则已是国际公认最严

格的标准，包括向客户如实提供资料，采用最佳脐
带血处理方法，如何妥善储存脐带血等。除达到协
会的规定之外，康盛人生也必须符合我国卫生部所
制定的相关要求。脐带血库和其他私人医疗保健机
构一样，在获得执照投入服务之前，必须符合私人
医院与医疗诊所法令中所有规定，以及卫生部所设
下的其他条件。
　　说到各种繁文缛节，余斌不但不厌烦，反而认
为是件好事。他认为，设立脐带血库的入门槛高，
有助于保证业者的资质水平，提高大众对康盛人生
的信心。相反地，若是缺少了这些规定，那么很可
能会出现恶性竞争或鱼目混珠者。

私人脐带血仅供本人或家人使用
　　目前本地有两家私人脐带血库，康盛人生占市
场份额62％左右，另一家是StemCord。此外，我国
在2005年设立了新加坡公共脐带血库。血库收集到
的脐带血属捐赠性质，捐赠者不须支付任何费用，
捐献之后也不再拥有，也就是说脐带血无法用回在
同一个人身上。任何病人有需要，都能申请使用，
但必须支付一定费用。私人脐带血库只限保存脐带

血的婴孩本人或其家人在日后使用。
　 　 储 存 脐 带 血 好 比 为 孩 子 买 的 一 份 “ 生 理 保
险”，家长们大多不希望用上它，但若孩子不幸患
病，它可能会是救星。2009年本地进行了首例治疗
大脑性麻痹症的脐带血干细胞移植疗程。接受治疗
的女童乔治娅在出世时由于受困在母亲产道太久，
导致脑缺氧受损而患上大脑性麻痹症。据估计，每
500个新生婴儿中就有一个患上这种无药可医的病
症。在乔治娅两岁时，医生为她进行了移植自体脐
带血干细胞疗程，治疗时间不到30分钟，跟一般
静脉输血程序无异，只需住院一天，医药费约1万
元。此后经过几个月的时间，乔治娅的情绪变得较
稳定，注意力以及控制发声的能力都有所改善。同
乔治娅一样，目前已有八名孩童利用保存在康盛人
生的脐带血，针对不同病症进行了治疗，挽回了生
命。
　　余斌指出，与西方国家相比，国人对脐带血干
细胞的认识还不广泛，需要更多的宣传教育来增加
人们对这方面的知识。公司与医疗机构携手，通过
讲座等活动向孕妇介绍有关脐带血干细胞的信息。

康盛人生是本地首家私营脐
带血库，占本地市场份额的
62％。（康盛人生提供）

“康盛人生”行政总裁余斌：

　@夏婧
　 xiaj@sph.com.sg

＠麦朴思
（Mark Mobius）

新兴和前沿市场股票长期展望乐观
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设立脐带血库须符合严格规定

私人脐带血库为孩子储存希望

特稿财经

▲余斌：股东对我们的要求是
投资回报，而客户的要求是
生命的保障，孰重孰轻显而易
见。（邝启聪摄）

康盛人生已经与本地各医院建立起合作关系，无论婴儿在哪家医院出生，
医生都可以协助收集脐带血。医生将脐带剪断，用针筒抽出脐带血或让血

自然流入收集袋，整个过程约5分钟，不会对母子造成危险。专家普遍相信干细
胞能无限期保存。除了出现复杂病况的婴儿，大部分婴孩都适合储存脐带血。

许多新兴市场的股票估值并没有反映出强劲的增长展望，到去年底，有些甚至比全球市场低了许多。
我们以基本面为基础、针对各公司的投资研究方式，发掘出许多长期投资展望具吸引力的公司。
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