
■责编：孙见友 ■美编：王春燕

2012年1月4日 星期三

T16

︻

传

统

升

级

︼

在激烈的市场竞争中，许多原有的产业出现盈利增长乏力迹象。 新兴产业前进鼓声的擂响，则让原有的产业又一次感受

到了前所未有的压力。 为应对严峻挑战，许多原有的产业纷纷采取推陈出新做法，重点发展强劲增长的细分行业，以更好地

应对不断变化的需求，这势必会引起原有业务结构的巨大变化。 同时，商业模式、运营思维和主题概念创新如雨后春笋般大

量涌现，也为原有的产业带来了新的活力，正所谓“八仙过海，各显神通”。

医疗资源多投向慢性病

慢性病是一类起病隐匿、病程较

长甚至是终生，病情迁延不愈的一类

疾病总称，主要包括心脏病、呼吸系

统疾病、消化系统疾病、糖尿病和癌

症等。

过去在发展中国家，传染病和创

伤是疾病的主要类别。 未来医疗资源

将向慢性病倾斜。 根据

WHO

的统计，

到

2030

年全球将有

70%

的医疗资源是

投向慢性病治疗。 《柳叶刀》杂志文章

认为，发展中国家将遭到不断增加的

慢性病的沉重打击，集中措施减少已

知的、可以矫正的风险因素来预防慢

性病对发病率和死亡率的减少至关

重要。

就有可能做大的慢性病品种来

看，埃索美拉唑和注射用丹参多酚酸

值得关注。建议关注天士力，“中药循

证刺激销售增长

+

丹参多酚酸” 有望

提升其估值，另外莱美药业的“大输

液供给能力增长

+

埃索美拉唑” 也值

得关注。 （银河证券）

传统行业重摆竞争“八阵图”

工业节能首推高压变频

工业节能将成为“十二五”期间节能工作的重

点。 高压变频受政策追捧， 节能领域潜力最大。

2011

年国内高压变频器市场规模

50

亿元左右，占

潜在市场容量仅

6%

，国内风机、水泵用中高压电

机配臵中高压变频器的配臵率不到

20%

。 随着环

保问题日益重要和工业生产要求的不断提高，对

高压变频器产品的需求将不断加强。 根据中国电

器工业协会变频器分会预测， 我国高压变频器市

场将在未来

3

年保持

30%

的行业增速，行业持续保

持景气。

合同能源管理 （

EMC

） 为变频器厂商带来机

会。合同能源管理作为一种新的商业模式，通过节

能服务公司与用户签订能源管理合同， 充分调动

用能单位节能改造的积极性， 是行之有效的节能

措施。

重点推荐荣信股份，密切关注合康变频。前者

是电力电子行业龙头， 今年以来高端高压变频器

市场取得突破，拥有强大的研发能力与销售能力，

未来增长较确定。 后者是我国高压变频器市场龙

头，在国内厂商中市场占有率第一，目前已积极向

高端高压变频器市场及中低压变频器市场延伸，

未来将显著受益于行业增速。（民生证券）

“大数据”概念横空出世

就主题投资而言，“大数据”概

念

2012

年有望成为具有较强冲击力

的新主题， 大数据概念实际上是从

海量数据有效利用的角度对云计

算、物联网等概念的综合，更加准确

地抓住了云计算、物联网的本质，以

数据处理和数据中心建设与运维为

主要业务的公司是最为贴切的投资

标的。

“大数据” 产业链条包含了从数

据生成、数据存储、数据处理和数据

展示等多个环节。 完整的生态系统还

应当包括大数据处理结果的应用。

“大数据” 时代更多的商机来自

于应用，我们认为国内企业有机会获

得较大的发展空间。 与大数据相关的

投资标的有以下几类。 第一类是与海

量数据的存储和处理相关的公司，关

注拓尔思、美亚柏科、恒泰艾普、潜能

恒信、天泽信息。

第二类是与数据中心建设与运

营维护相关的公司， 包括荣之联、天

玑科技、银信科技。

第三类是与视频化应用相关的

公司， 包括视频监控业务为主的海

康威视、大华股份、威创股份、华平

股份。

第四类是与智能化和人机交互

概念相关的公司， 关注科大讯飞、用

友软件、东方国信等。（安信证券）

渗滤液处理渐行渐近

我国固废处理化率很低，“十二五”将迎来高增

长。我国固废处理化率仅

17%

，固废投资增速明显低于

废水、废气投资增速。 随着废水和废气行业已经初具

规模，固废发展行业也将走出蛰伏期得到大力发展。

固废投资带动垃圾渗滤液行业发展， 预计

“十二五”期间市场规模

200

亿元

-300

亿元。 目前

全国垃圾渗滤液排放量约为

12

万吨

/

日，预计“十

二五”末渗滤液处理量将突破

20

万吨

/

日，按照

8

万

元

/

吨的单位投资成本计算， 建设投资规模近

200

亿元；按照

30

元

/

吨计算运行费用，运营费用为

20

亿元左右。

环保标准提高推动渗滤液处理需求提升。 渗

滤液市场需求来自现有垃圾处理厂的改造项目和

按

2008

标准建设的新项目。

2008

年

7

月

-2011

年

7

月

作为缓冲期。

2011

年

7

月后，要求就地处理渗滤液，

按新照标准排放。

由于技术难度高， 这一细分市场参与者相对

较少，大项目竞争者不超过

5

家。 和污水处理相比

较，渗滤液处理技术难度要高得多，因而市场参与

者相对较少。在大型项目方面，主要的参与者为维

尔利、天地人和武汉天元。 （国泰君安证券）

新能源客车率先发力

新能源汽车技术已相对成熟的是混合动力

型，但该技术主要控制在日系的本田和丰田手中。

混合动力由于有

2

个动力系统，整车控制与发动机

管理系统比较复杂，故障率相对更高，影响需求。

正是因为混合动力的技术相对成熟， 所以市场猜

测“节能和新能源汽车十二五规划”会回归对混合

动力的重视与支持。

新能源汽车的发展驱动主要来自

2

个方面，其

一是政策推动， 这部分我们已经在政策面中进行

分析；其二是成本优势，购置成本方面的优势主要

是政府通过补贴形式体现， 使用成本的优势主要

来自替代能源相比燃油的价格优势。

未来新能源客车有望首先发力， 政策或致乘

用车突破。 我们预计新能源汽车最初的市场将是

公交市场， 因为客车市场中新能源客车占比相对

较高， 预计公交车中新能源车的占比将逐步提高

到

25%

左右，那么年销量可以达到约

2

万辆。 在个

股上，建议关注宇通客车。 （国泰君安证券）

脱硝业务引而待发

“十二五”期间大气污染物排放总量持续削减，要求重点行

业和重点地区

NOx

排放总量比

2010

年减少

10%

。 在控制

NOx

方

面，走重点行业加重点区域的控制技术路线。

预计千亿脱硝市场将在

2012-1013

年快速形成。 脱硝电价

为

0.008

元

/

千瓦时，于

2011

年

12

月

1

日起正式试运行。

虽然脱硝试运行电价要低于市场预期，但是安装炉内低氮

燃烧器后，脱硝设施可盈利，更加利好低氮燃烧器企业。 另外，

此次脱硝电价为试运行电价，如果火电企业脱硝运营不能弥补

成本，未来脱硝电价存在上调的可能性。

国内经济正在由“粗放型”向“节约型”转变，加大环境保护

的投资力度是长期发展趋势。 在环保产业相关的各子行业中，

我们看好火电脱硝行业未来两年成长， 重点推荐龙源技术、永

清环保。（安信证券）

医药中间体且看国际转移

医药中间体形式上是化工产品，但和医药紧密相连，为原

料药的合成提供主要和辅助化学物质。凭借较低成本和充足的

化工原料供应，我国形成较强的中间体生产能力，目前已经能

生产

2000

多种中间体，市场规模接近

2000

亿元。

预计在产业转移背景下，我国医药中间体增长超过全球平

均水平，未来行业增速在

15%

以上，而高级医药中间体则更快。

已上市医药中间体企业涉及生物药、肿瘤、糖尿病、抗生素

等多个品种，中间体对应的产品和应用领域各不相同，但按照

经营模式，可简化分为定制和自产自销模式。其中，前者竞争力

体现在研发、客户基础、管理和生产体系，后者则体现在规模、

成本及工艺控制。

就具体公司而言， 推荐有较大新产能投放的天马精化、永

太科技，而客户基础较好，产品储备丰富的联化科技在经历多

年高增长后，未来持续增长依然可期。 （平安证券）

人工替代呼之欲出

机器替代人是未来十年制造业

的发展趋势，数控机床和自动化生产

线等智能装备受益于这一趋势。 随着

人力成本的上升以及熟练劳动力的

短缺，用机器替代人的趋势将会越来

越显著。

与日本

20

世纪

70

年代相似，经过

日本经济高速增长和城镇化率快速

提高的

20

世纪

70

年代，劳动力成本上

升迫使日本企业使用更多的机械自

动化装备来代替人工。 另外，与日本

政府的产业鼓励政策也相关，日本自

20

世纪

80

年代起就采用推动工业机

器人普及和促进研究与发展的多方

面鼓励政策。

我们相对看好的细分行业包括

专用数控机床、印刷包装机和工业机

器人，相关公司亚威股份、长荣股份、

机器人， 虽然订单增速可能放缓，但

未来成长相对确定。（招商证券）
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编者按：

在激烈的市场竞争中，许多原有的产业出现盈利增长乏力迹象。 新兴产

业前进鼓声的擂响，则让原有的产业又一次感受到了前所未有的压力。 为应

对严峻挑战，许多原有的产业纷纷采取推陈出新做法，重点发展强劲增长的

细分行业，以更好地应对不断变化的需求，这势必会引起原有业务结构的巨

大变化。 同时，商业模式、运营思维和主题概念创新如雨后春笋般大量涌现，

也为原有的产业带来了新的活力，正所谓“八仙过海，各显神通”。

医药中间体且看国际转移

医药中间体形式上是化工产品，但和医药紧密相连，为原料药的合成提

供主要和辅助化学物质。 凭借较低成本和充足的化工原料供应，我国形成较

强的中间体生产能力，目前已经能生产2000多种中间体，市场规模接近2000

亿元。

预计在产业转移背景下，我国医药中间体增长超过全球平均水平，未来

行业增速在15%以上，而高级医药中间体则更快。

已上市医药中间体企业涉及生物药、肿瘤、糖尿病、抗生素等多个品种，

中间体对应的产品和应用领域各不相同，但按照经营模式，可简化分为定制

和自产自销模式。其中，前者竞争力体现在研发、客户基础、管理和生产体系，

后者则体现在规模、成本及工艺控制。

就具体公司而言，推荐有较大新产能投放的天马精化、永太科技，而客户

基础较好，产品储备丰富的联化科技在经历多年高增长后，未来持续增长依

然可期。

新能源客车首先发力

新能源汽车技术已相对成熟的是混合动力型，但该技术主要控制在日系

的本田和丰田手中。混合动力由于有2个动力系统，整车控制与发动机管理系

统比较复杂，故障率相对更高，影响需求。 正是因为混合动力的技术相对成

熟，所以市场猜测“节能和新能源汽车十二五规划”会回归对混合动力的重视

与支持。

新能源汽车的发展驱动主要来自2个方面，其一是政策推动，这部分我们

已经在政策面中进行分析；其二是成本优势，购置成本方面的优势主要是政

府通过补贴形势体现，使用成本的优势主要来自替代能源相比燃油的价格优

势。

未来新能源客车有望首先发力，政策或致乘用车突破。 我们预计新能源

汽车最初的市场将是公交市场， 因为客车市场中新能源客车占比相对较高，

预计公交车中新能源车的占比叫逐步提高到25%左右，那么年销量可以达到

约2万辆。 在个股上，建议关注宇通客车。 （国泰君安证券）

人工替代呼之欲出

机器替代人是未来十年制造业的发展趋势，数控机床和自动化生产线等

智能装备受益于这一趋势。 随着人力成本的上升以及熟练劳动力的短缺，用

机器替代人的趋势将会越来越显著。

与日本20世纪70年代相似，经过日本经济高速增长和城镇化率快速提高

的20世纪70年代年代，劳动力成本上升迫使日本企业使用更多的机械自动化

装备来代替人工。另外，与日本政府的产业鼓励政策也相关，日本自20世纪80

年代起就采用推动工业机器人普及和促进研究与发展的多方面鼓励政策。

我们相对看好的细分行业包括专用数控机床、 印刷包装机和工业机器

人，相关公司亚威股份、长荣股份、机器人，虽然订单增速可能放缓，但未来成

长相对确定。 （招商证券）

医疗资源多投向慢性病

慢性病是一类起病隐匿，病程较长甚至是终生，病情迁延不愈的一类疾

病总称，主要包括心脏病、呼吸系统疾病、消化系统疾病、糖尿病和癌症等。

过去在发展中国家，传染病和创伤是疾病的主要类别。 未来医疗资源将

向慢性病倾斜。 根据WHO的统计，到2030年全球将有70%的医疗资源是投向

慢性病治疗。 《柳叶刀》杂志文章认为，发展中国家将遭到不断增加的慢性病

的沉重打击，集中措施减少已知的、可以矫正的风险因素来预防慢性病对发

病率和死亡率的减少至关重要。

就有可能做大的慢性病品种来看，埃索美拉唑和注射用丹参多酚酸值得

关注。建议关注天士力，“中药循证刺激销售增长+丹参多酚酸”有望提升其估

值，另外莱美药业的“大输液供给能力增长+埃索美拉唑”也值得关注。 （银

河证券）

渗滤液处理渐行渐近

我国固废化率很低，“十二五”将迎来高增长。 我国固废化率仅17%，固废

投资增速明显低于废水、废气投资增速。随着废水和废气行业已经初具规模，

固废发展行业也将走出蛰伏期得到大力发展。

固废投资带动垃圾渗滤液行业发展，预计“十二五”期间市场规模200亿

元-300亿元。 目前全国垃圾渗滤液排放量约为12万吨/日，预计“十二五”末渗

滤液处理量将突破20万吨/日，按照8万元/吨的单位投资成本计算，建设投资

规模近200亿元；按照30元/吨计算运行费用，运营费用为20亿元左右。

环保标准提高推动渗滤液处理需求提升。渗滤液市场需求来自现有垃圾

处理厂的改造项目和按2008标准建设的新项目。 2008年7月-2011年7月作为

缓冲期。 2011年7月后，要求就地处理渗滤液，按新照标准排放。

由于技术难度高，这一细分市场参与者相对较少，大项目竞争者不超过5

家。和污水处理相比较，渗滤液处理技术难度要高得多，因而市场参与者相对

较少。在大型项目方面，主要的参与者为维尔利、天地人和武汉天元。（国泰君

安证券）

工业节能首推高压变频

工业节能将成为“十二五”期间节能工作的重点。 高压变频受政策追捧，

节能领域潜力最大。 2011年国内高压变频器市场规模50亿元左右，占潜在市

场容量仅6%，国内风机、水泵用中高压电机配臵中高压变频器的配臵率不到

20%。 随着环保问题日益重要和工业生产要求的不断提高，对高压变频器产

品的需求将不断加强。 根据中国电器工业协会变频器分会预测，我国高压变

频器市场将在未来3年保持30%的行业增速，行业持续保持景气。

合同能源管理（EMC）为变频器厂商带来机会。 合同能源管理作为一种

新的商业模式，通过节能服务公司与用户签订能源管理合同，充分调动用能

单位节能改造的积极性，是行之有效的节能措施。

重点推荐荣信股份，密切关注合康变频。前者是电力电子行业龙头，今年

以来高端高压变频器市场取得突破，拥有强大的研发能力与销售能力，未来

增长较确定。 后者是我国高压变频器市场龙头，在国内厂商中市场占有率第

一，目前已积极向高端高爷变频器市场及中低压变频器市场延伸，未来将显

著受益于行业增速。 （民生证券）

“大数据”概念横空出世

就主题投资而言，“大数据”概念2012年有望成为具有较强冲击力的新主

题，大数据概念实际上是从海量数据有效利用的角度对云计算、物联网等概

念的综合，更加准确的抓住了云计算、物联网的本质，以数据处理和数据中心

建设与运维为主要业务的公司是最为贴切的投资标的。

“大数据”产业链条包含了从数据生成、数据存储、数据处理和数据展示

等多个环节。 完整的生态系统还应当包括大数据处理结果的应用。

“大数据”时代更多的商机来自于应用，我们认为国内企业有机会获得较

大的发展空间。 与大数据相关的投资标的有以下几类。 第一类是与海量数据

的存储和处理相关的公司，关注拓尔思、美亚柏科、恒泰艾普、潜能恒信、天泽

信息。

第二类是与数据中心建设与运营维护相关的公司，包括荣之联、天玑科

技、银信科技。

第三类是与视频化应用相关的公司， 包括视频监控业务为主的海康威

视、大华股份、威创股份、华平股份。

第四类是与智能化和人机交互概念相关的公司，关注科大讯飞、用友软

件、东方国信等。 （安信证券）

脱硝行业引而待发

“十二五”期间大气污染物排放总量持续削减，要求重点行业和重点地区

NOx排放总量比2010年减少10%。 在控制NOx方面，走重点行业加重点区域

的控制技术路线。

预计千亿脱硝市场将在2012-1013年将快速形成。脱硝电价为0.008元/千

瓦时，于2011年12月1日起正式试运行。

虽然脱硝试运行电价要低于市场预期， 但是安装炉内低氮燃烧器后，脱

硝设施可盈利，更加利好低氮燃烧器企业。 另外，此次脱硝电价为试运行电

价， 如果火电企业脱硝运营不能弥补成本， 未来脱硝电价存在上调的可能

性。

国内经济正在由“粗放型”向“节约型”转变，加大环境保护的投资力度是

长期发展趋势。 在环保产业相关的各子行业中，我们看好火电脱硝行业未来

两年成长，重点推荐龙源技术、永清环保。 （安信证券）

□

本报记者 孙见友

高压变频器行业

新能源汽车车型结构

（以销售额计）


