
近年化学制剂行业收入与利润增速

部分医药股（化学药品）估值及盈利预测

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■

大行看港股

瑞银：安踏毛利率下滑

瑞银表示，安踏（

2020.HK

）管理层预期今年全年订单将录得高单

位数的跌幅，而今年第四季订单增长疲弱，是由于运动服饰市场未恢

复，以及管理层有决心控制库存，以维护加盟商的盈利能力。

瑞银下调安踏

2012-2014

年盈利预测

8%

、

9%

和

9%

， 以反映收入

及毛利率减少。 维持“买入”评级，目标价由

11

元下调至

10

元。 瑞银认

为公司

2012

年预测除现金市盈率为

5.4

倍，收益率为

7.6%

。（安踏体育

昨日报收于5.83港元）

花旗：协鑫短期利润率转弱

花旗表示，协鑫（

3800.HK

）首季多晶硅产量按季增

11%

。 由于硅

片价格下跌，估计硅片盈利能力由去年第四季每瓦

5.8

美分，下跌至每

瓦

3.3

美分。 忧虑公司利润率收窄，将目标价由

2

元下调至

1.7

元。 太阳

能电厂业务详情不多，料占今年盈利

35%

，对该股维持审慎看法。 除

非多晶硅的供求改善，在使用率上升的情况下，较看好下游行业。（保

利协鑫能源昨日报收于1.66港元）

瑞信：汇控成本效率比率难达标

瑞信表示，汇控（

0005.HK

）再次确定去年订下的各项目标，并上

调短中期收入预测

10

亿美元。

瑞信认为， 汇控的成本效率比率

48%-52%

目标较难达到， 预期

2013

、

2014

年成本效率比率分别为

56%

及

54%

。 股本回报率为

12%-

15%

，中期期望达到目标的末端。

公司管理层虽然指出迈向各项目标的进程良好， 但该行认为这

难以挽回市场对汇控的看法。给予公司目标价

78.86

元，维持“中性”评

级，不预期短期内可获重新评级。（汇丰控股昨日报收于63.10港元）

里昂：下调周大福盈利预测

里昂指周大福（

1929.HK

）同店销售增长由上半年

62%

，放缓至下

半年

19%

，公司需非常努力完成纯利

63

亿元目标。 由于同店销售增长

放缓、提供更多折扣和减少开店，将周大福

2013

年及

2014

年盈利预测

下调

22%-33%

。

由于股价已大幅调整，相信大部分坏消息已经反映，维持“买入”

评级，新目标价

14

元，相当于预测市盈率

18

倍，较现价有

33%

潜在上升

空间。（周大福昨日报收于10.10港元）

机构最新评级

■

异动股扫描

新华锦（600735）

5

月

21

日新华锦出现

剧 烈 震 荡 ， 最 高 触 及

13 .19

元， 最低触及

11 .20

元，最终以

11 .93

元报收，

日振幅高达

16 .60%

，跃居

A

股榜首。同时，该股当日

换手率高达

21%

，环比放

量明显。

吴通通讯（300292）

承接前一交易日的强

势， 吴通通讯

5

月

21

日继

续踊跃上攻 ，单日涨幅达

到

5.90%

，明显跑赢大盘。

同时，该股当日成交额高

达

1.4

亿元， 日换手率高

达

54.55%

， 高居全部

A

股

之首。

青青稞酒（002646）

周一各 路资 金分 外

“嗜酒”，带动青青稞酒强

势涨停，最终以

31.79

元报

收， 一举创出历史新高。

该 股 当 日 换 手 率 为

29.60%

，显示换手十分积

极。 不过，截至周一收盘，

该股的静态市盈率已经高

达

67.60

倍，估值继续“被

拔高”。 （孙见友）

Warrant

■

窝轮点金

A50认购证短线值得留意

□

香港智远投资咨询

昨日， 港股市场维持窄幅

震荡格局，至收市，恒指微跌

30

点，收报

18922

点，成交

459.9

亿

港元。

欧元区的政局动荡已经引

发全球投资者的密切关注 ，希

腊能否继续留在欧元区一直

是投资者所关心的。 全球主要

国家领导人上周六在八国集

团

(G8)

峰会上表示，支持希腊

留在欧元区，并承诺将采取所

有必要措施应对金融动荡 ，并

让越来越受到欧债危机威胁

的全球经济恢复活力。 但是，

从目前形势来看，无论希腊的

去或留，对于欧元区的整体经

济增长都将会形成严重的影

响 。 希腊面临巨额的债务偿

还，而从希腊国内的经济状况

来看，顺利偿还的可能性几乎

为零 ，

IMF

以及欧盟这个时候

就不得不再次出手相救 ，从而

更会拖缓其他欧元区国家的

经济复苏。 倘若放任自流 ，让

希腊退局，那之后亦将会引发

其他危机核心国家的风险跟

随升高，欧元区或许也将会遭

受灭顶之灾。 因此 ，下月中旬

希腊的二次大选将显得十分

重要了。 美国经济增长也同样

面临尴尬境地，近来的数据结

果都不太理想，但是美联储依

然乐观，投资者期待能有更多

的刺激措施来支撑美国经济

复苏继续前行，但是失望远比

希望来的快，市场的信心面临

严峻考验。

中国央行下调存准率之后，

A

股市场的反应十分平淡， 毕竟

在全球经济增长均遭受到威胁

之后，中国经济的增长前景也难

独善其身。 不过

A

股投资者的信

心还是相对充足，而政府也表示

了在稳经济的同时会不断加大

预调微调的力度，表明在大的政

策方向不变的情况下，政策面将

更具有灵活性。

港股连续震荡下挫 ，失守

万九关口后 ， 支撑力逐渐显

现， 投资者对短期市场向好

的预期升温 。

A50

中国（

2823 .

HK

）昨日收盘上涨

1 . 14%

，收

报

10 . 68

港元。 受内地

A

股反

弹带动，该股近期走势渐稳 ，

反弹行情若能持续 ，

A50

也将

继续受惠 。 若继续看好该股

后市表现， 不妨留意其认购

证

13307

， 行使价

12 . 28

港元，

2012

年

10

月中旬到期。 同时要

提醒投资者，权证（或牛熊证）

投资风险巨大， 可以导致本金

的全部损失。

■

专家在线

Online

问：山推股份（

000680

）后市

如何操作？

华龙证券 吴晓峰：中国的经

济增长投资占相当大的比重，在

经济下行趋势没有好转之前，重

型机械的开工率也在降低， 但是

基建恢复是大概率事件， 看好内

需逐渐恢复。 影响工程机械销量

增速的先行指标新开工计划投资

额增速持续维持

23%

的增长，中

长期信贷余额增速则持续回落，

影响潜在项目转化为真实需求。

但国家预算内资金增速已经向上

拐头，后期资金倾向于宽松、基建

投资回升可能性较大。 由于推土

机主要应用于铁公基等基建项

目， 我们仍看好推土机行业销量

逐渐回升，建议谨慎。

问：苏泊尔（

002032

）是否继

续持有？

华龙证券 吴晓峰：

2012

年小

家电行业增速放缓的趋势还会

持续，苏泊尔是国内厨房炊具和

小家电行业的龙头企业，公司优

于竞争对手的核心优势在于与

股东

SEB

的协同效应。 公司可以

通过订单转移和专利技术本地

化实现规模和收入的提升以及

产业技术升级。 在宏观经济下滑

的态势下，大消费行业是主要的

动力， 小家电会有负面的影响，

但是公司在

2012

年有望逆势上

涨，可中期关注。

问：冀中能源（

000937

）可否

买入？

华龙证券 吴晓峰：公司

2012

年业绩增长点在于山西矿业和内

蒙整合矿井。 山西矿业

51%

控股

金晖煤焦化，金晖拥有

510

万吨焦

煤产能， 共计保有资源储量

3.3

亿

吨，可采储量

2.0

亿吨。公司

2011

年

已整合鄂尔多斯武媚牛煤矿

51%

、 乾新煤业

100%

股权和盛鑫

煤业

72%

股权： 其中武媚牛煤矿

改扩建后产能

120

万吨，资源储量

9191

万吨；乾新煤矿

60

万吨，资源

储量

5324

万吨，盛鑫煤业产能

120

万吨，保有储量

6773

万吨，可采储

量

3987.05

万吨。 当前估值

14.1

倍，

近期

1/3

焦煤价格略显松动，预计

二季度煤价将逐步企稳， 公司最

大看点依然在于整体上市进程，

集团亿吨产能注入预期强烈，省

外扩张预期也依然存在， 可中期

关注。

问：天马股份（

002122

）是否

值得买入？

华龙证券 吴晓峰 ：

2012

年

公司铁路轴承业务或将小幅增

长。公司铁路轴承的市占率稳定

（在铁路货车轴承领域的市场份

额约

30%)

，竞争力较强。 依据铁

道部规划，

2015

年铁路货车保有

量将达到

90

万辆，

2011

年中国铁

路货车数量为

67

万辆，

2012

年将

超过

72

万辆。 预计

2012

年公司铁

路轴承业务有望实现小幅正增

长。 受益核电投资的放松，公司

重型机床业务或迎来转机。 公司

重型机床主要用于风电、 火电、

核电等重型设备的生产。预计未

来核电审批重启将推动公司

2012

年机床业务获得转机。 目前

该股股价较为合理，量价配合充

分，可参与。

问：万方地产（

000638

）后市

如何操作？

华龙证券 吴晓峰：公司鉴于

顺义仁和镇太平村被拆迁村民对

原定回迁安置房方案存有异议，

控股子公司北京天源的太平村回

迁安置房项目暂停施工。 由于该

事项非北京天源的原因， 本次停

工造成的损失由顺义区政府承

担， 不会对北京天源的经营及对

该项目的盈利产生重大影响。 公

司主要财务指标大幅变动的原因

是公司前期项目已开发完毕，新

实施的项目尚处于开发期， 还不

具备结转收入的条件。 在房地产

政策的调控下， 市场资金面依然

偏紧的态势下， 股价的推动因素

较小， 二级市场上股价呈下行趋

势， 建议等待货币政策明朗后再

考虑。

问：日照港（

600017

）后市如

何操作？

华龙证券 吴晓峰：公司

4

月

完成对集团码头相关资产以及

昱桥公司

23.81%

的股权收购，预

计为公司

2012

年带来超过

1

亿元

净利润。

2011

年

4

月公司非公开

发行募投的焦炭码头工程

2013

年投产试运营，短期看业绩被摊

薄，但其投产后将缓解公司泊位

超负荷运行局面，打开未来增长

空间。 此外

2013

年晋中南煤运通

道开通后也将推动公司远期快

速增长。 我们预计公司

2012 -

2013

年净利润同比分别增长

28%

和

24%

。 在干散货航运市场

低迷影响下， 公司的费率较高。

二级市场上股价持续盘整半年

之久，目前股价较合理，估值在

20

倍左右， 在行业整体估值之

上，建议谨慎。

实时解盘，网上答疑，请登录

中证网（http://www.cs.com.cn）
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限抗令影响触底

医药行业利润有望复苏

□

上海证券 赵冰

近期，医药行业一改持续近

1

年半的萎靡态势， 走出了一波反

弹行情。 医药板块涨幅在

4

月和

5

月均居两市前列。 从区间统计来

看，

5

月以来，沪深

300

指数的区间

涨跌幅为

-4.08%

， 相同时间段的

医药板块的涨跌幅强于大盘，涨

幅为

1.89%

；二季度以来（即

4

月

5

日至

5

月

21

日）区间涨幅为

2.43%

，

同期医药板块的涨幅为

4.80%

。我

们认为， 随着限抗政策对行业的

影响趋弱， 以化学制剂为代表的

部分医药企业利润增速

2

季度有

望复苏。

限抗政策拖累

药品市场增长放缓

2011

年以前， 抗菌药物滥用

现象严重， 是中国医疗市场上用

药金额最高的一类， 五年的年平

均增长率为

24.5%

，占到全行业总

用药额的

23%-25%

。

抗菌药物的滥用，一部分是

源于“以药养医”体制的弊端，

当药品的利润和医院的经济效

益挂钩时，就会导致医院大量地

滥开抗菌药物以赚取其中可观

的差价；同时，患者缺乏相应用

药知识，一味追求快速功效也是

抗菌药物被滥用的助力之一。

为此，

2011

年， 国家卫生部出台

《抗菌药物临床 应用 管理 办

法》，要求医院以量化方式在终

端加强管理，减少抗菌药物处方

量和处方金额，造成当年国内抗

菌药物（主要为抗生素）销售急

剧下降，从而导致医药指数大幅

调整。

样本医院数据显示，

2011

年

全身用抗感染药物以

19.33%

的占

比仍居医院药品销售榜首， 但同

比下降

-4.34%

。 这是其第一次出

现同比负增长， 走势与药品整体

市场（

2011

年同比增长

14%

）及其

它各大类药品 （同比增长均在

15%

以上）相背离。 而

2005-2010

年， 全身抗感染药物增速接近于

样本医院整体药物增长速度。 细

化到季度分析， 全身用抗感染药

物

2011

年第

1

季度同比增长率达

13%

，第

2

季度同比下降

2%

，第

3

、

4

季度分别下降

13%

和

14%

，其销量

下跌拐点出现的时间点与政策出

台时间相吻合。

抗菌药使用趋于合理

根据中国药学会的数据，全身

抗感染药物分为

6

个亚类， 其中

2011

年免疫血清免疫球蛋白增长

率达到

35.78%

，全身用抗病毒药增

长率为

25.21%

，全身用抗真菌药增

长率为

14.35%

，抗分支杆菌增长率

为

11.65%

，疫苗增长率为

5.12%

，只

有全身用抗细菌药物（传统上称为

抗生素）为负增长，为

-7.48%

，降幅

较大。 本亚类药物正是抗菌药物临

床应用专项整治活动针对的主要

目标。 同时，由于全身用抗菌药物

亚类在该大类药物中的占比

2010

、

2011

年分别为

88.49%

、

85.59%

，该

亚类的负增长拖累了整个全身用

抗感染药物的增速。

根据计算，

2011

年全身抗感

染药物中抗菌药物亚类占样本医

院 药 品 总 销 售 额 的 比 例 为

16.54%

， 这一比率已基本和国际

水平接近 （抗菌药物占比平均为

15%

左右）。

我们认为， 这个比例已基本

反映了合理的抗菌药物使用水

平。 今年

5

月

8

日，《抗菌药物临床

应用管理办法》正式出台，本轮抗

菌药物专项整治活动将持续至

2013

年。 在合理应用抗菌药物的

情况下， 由于诊疗人次持续增长

是个常态， 因此抗菌药物使用也

应出现正常增长。

近年来，全球抗菌药物的平

均年增长率保持在

8%

左右。考虑

到我国作为新兴市场，国内抗菌

药物每年正常增速应在

10%

左

右。 分产品看，

2011

年全身用抗

细菌药物下属

9

个子类中， 除了

氯霉素、 四环素为正增长外，其

他子类均为负增长，其中磺胺药

和三甲氧苄氨嘧啶（

TMP

）降速最

快达到

-64.89%

， 而目前使用最

广泛的青霉素类和其他

β-

内酰

胺类抗菌药

2011

年同比降幅分

别为

-4.22%

和

-7.62%

。如果按照

分级管理栏目看，部分特殊使用

级别的抗菌药物（例如美罗培南

等）

2011

年销售额还有所上升，

导致其

2011

年占比反而有所提

高，反映了临床需求的刚性。 在

今年继续实行严格的抗菌药物

管理下， 企业业绩会出现分化，

因为医院进行抗菌药物临床管

控之后，主要淘汰掉中小企业的

品种，部分腾挪出来的空间会被

品牌企业瓜分。

抗菌药物上市公司

业绩或在中报后回升

从化学制剂行业同比数据来

看，去年

3

季度开始，绝大多数企

业净利润同比大幅下滑。 从收入

拆分看， 企业抗菌药物业务板块

的收入和净利润降幅最明显。 环

比数据来看， 去年

2

季度收入、利

润环比大幅下降之后，

3

、

4

季度环

比已经有所回升，但今年

1

季度环

比仍然有所下降， 可能与渠道年

底备货因素有关。 由于去年限抗

效应下半年才充分显现， 上半年

同期基数较高，预计今年

2

季度起

医药上市公司收入和利润增速有

望逐步复苏。

此外， 从原料药价格这一

制剂行业的先行指标看， 在上

游原材料价格基本稳定的条件

下，

1

季度部分抗菌原料药价格

回升明显， 反映下游需求开始

回升。 例如

5

月份青霉素工业盐

价格稳定在

60

元

/BOU

， 头孢曲

松钠报价为

700

元

/kg

，报价持续

上涨， 硫氰酸红霉素的价格也

报到了

365

元

/kg

以上； 相对而

言， 盐酸环丙沙星和罗红霉素

的价格比较稳定， 其他头孢类

原料药例如头孢克肟、 头孢拉

定价格与年初相比， 都维持稳

定或略有回升。

代码 名称 机构名称 研究日期 最新评级 目标价位 最新收盘价

３０００６４

豫金刚石 中投证券

２０１２－５－２１

强烈推荐

２５．００ １５．５３

００２６６２

京威股份 华泰联合

２０１２－５－２１

买入

２１．７９

３００１７７

中海达 申银万国

２０１２－５－２１

买入

１２．９０

至

１５．１０ １０．９５

３００１０１

国腾电子 海通证券

２０１２－５－２１

买入

１８．００ １４．５６

００２４５０

康得新 申银万国

２０１２－５－２１

买入

１５．９８

００２００４

华邦制药 国泰君安

２０１２－５－２１

增持

２３．００ ２０．９０

０００９９８

隆平高科 申银万国

２０１２－５－２１

买入

２４．８６

００２２４３

通产丽星 齐鲁证券

２０１２－５－２１

买入

１０．２０

至

１１．２２ ８．５２

００２０５２

同洲电子 国泰君安

２０１２－５－２１

增持

１５．００ ９．１４

６００８０９

山西汾酒 中信证券

２０１２－５－２１

买入

９４．１９ ７５．９６

６０１６９９

潞安环能 海通证券

２０１２－５－２１

买入

３２．４０ ２６．８６

６００８３１

广电网络 国泰君安

２０１２－５－２１

增持

１６．５０ ９．０６

６００１５７

永泰能源 长城证券

２０１２－５－２１

强烈推荐

１０．４６

６００１２３

兰花科创 海通证券

２０１２－５－２１

买入

５５．００ ４７．６０

６０００７９

人福医药 长江证券

２０１２－５－２１

推荐

２０．７３

６００１４１

兴发集团 海通证券

２０１２－５－２１

买入

２５．５０ ２１．７３

０００５０１

鄂武商

Ａ

长江证券

２０１２－５－２１

推荐

１３．６１

０００８６９

张裕

Ａ

平安证券

２０１２－５－２１

强烈推荐

９６．６５

６００２３０

沧州大化 长江证券

２０１２－５－２０

推荐

１１．９８

３００１５９

新研股份 光大证券

２０１２－５－２０

买入

１８．００ １３．３０

６００４３９

瑞贝卡 宏源证券

２０１２－５－２０

买入

７．５１

６００４９５

晋西车轴 齐鲁证券

２０１２－５－２０

买入

１６．００

至

１９．００ １３．８７

６００７０３

三安光电 中投证券

２０１２－５－２０

强烈推荐

１９．２５ １３．２９

００２４１９

天虹商场 光大证券

２０１２－５－２０

买入

１９．００ １５．１５

６０００５０

中国联通 国泰君安

２０１２－５－２０

增持

６．００ ４．１０

证券代码 证券简称 收盘价

市盈率（

ＰＥ

，

ＴＴＭ

）

２０１１

年每股

收益

２０１２

年预测每

股收益平均值

６００７７１ ＳＴ

东盛

７．０８ ８．３５ １．２３００

６００８２９

三精制药

１１．０８ １５．７８ ０．６８７４ ０．８００２

６０００６２

华润双鹤

１８．００ １８．４６ ０．９２５３ １．０６２５

６００５６８

中珠控股

２０．６９ １９．３２ １．０９９７

０００５１３

丽珠集团

２３．１０ １９．４７ １．２２００ １．４５９１

００２００４

华邦制药

２０．９０ ２０．７８ ２．３１００ ０．９８５０

００２６５３

海思科

１８．１７ ２１．１８ ０．８７００ ０．９６１３

００２４２２

科伦药业

４４．６２ ２１．６７ ２．０１００ ２．５３８５

００２３９３

力生制药

３１．９４ ２２．６４ １．７８００ １．４７３７

００２２９４

信立泰

２４．７５ ２５．３５ １．１２００ １．２０７４

３００１１０

华仁药业

１０．７５ ２６．６５ ０．４１００ ０．５０２６

６００４２０

现代制药

１１．３５ ２７．０１ ０．４１７２ ０．５２１３

０００９１５

山大华特

１４．４１ ２７．１８ ０．５２００ ０．６３８０

００２３３２

仙琚制药

１１．３１ ２９．０５ ０．３９００ ０．４９７９

３０００１６

北陆药业

８．９７ ２９．４４ ０．２９００ ０．３７４７

０００５２２

白云山

Ａ １７．１６ ２９．６９ ０．５５６６ ０．７８０３

３００１９４

福安药业

１９．９９ ３１．１４ ０．７６００ １．５２４１

３０００２６

红日药业

１９．８０ ３１．８６ ０．８１００ ０．７６４５

６０００７９

人福医药

２０．７３ ３２．０９ ０．６２００ ０．７８５６
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