
2012

年瑞银“大中华研讨会”

百货零售业

门店扩张回报逐步下降

证券时报记者 李娴

瑞银消费品行业分析师梁裕昌

在昨日大中华区研讨会上分析

2012

年内地及香港消费品行业时， 提出

了用渠道效率衡量消费品公司单位

产出的分析工具。

在计算了

10

个子行业、

70

多

家

H

股消费品企业 （大部分公司主

营业务在内地） 每平方米营业面积

对应的息税前利润后， 梁裕昌预

测， 汽车零售、 化妆品及美容以及

钟表珠宝等行业的渠道效率以及单

位产出有望在

2012

年趋于改善，

而渠道效率的改善可能会带来相对

的业绩上行空间； 与此同时， 百货

业及运动服饰行业未来的渠道效率

可能会下降。

梁裕昌表示， 汽车零售商售后

服务业务的周期性较弱， 对公司业

绩的贡献会越来越明显。 在经过渠

道调研后， 瑞银认为未来几年百货

零售业的门店扩张回报会逐步下

降， 并测算

H

股百货业加权平均单

位息税前利润将从

2010

年的

1377

元

/

平方米降低到

2012

年的

1166

元

/

平方米。

梁裕昌同时指出， 中国零售行

业的平均毛利率目前在

22%

左右，

是美国及印度两国的两倍， 主要原

因是中国人口密度大以及中国消费

者还处于品牌认知的过程中， 从长

期看， 中国零售商的经营利润率将

和其他国家趋于一致。

开发商现金流

今年底或耗尽

证券时报记者 孙玉

瑞银昨日表示， 预计中国政

府未来

6

个月将继续实施房地产

调控政策， 因此

2012

年中国房价

料将下跌

5%~20%

， 其中一线城

市房价跌幅最大。

瑞银预计， 未来国内将放

宽房地产限制 ， 以防止房地产

市场崩盘 ， 中国房地产业仍将

经历一段困难时期。 如果房地

产开发商维持其当前建筑速度，

市场可能供过于求 ， 房地产供

求差距将会达到顶点 ， 供应量

可能达到需求量的

1.5

倍甚至是

1.6

倍， 这对开发商而言将是个

灾难。

瑞银中国内地

/

香港房地产

行业研究主管李智颖表示 ， 由

于国内的开发商去年初已经大

举发行高息债， 大部分于海外上

市的房地产公司短期内再融资的

风险不高 ， 而新增土地的资本

支出有限， 以及资本支出的增

长放缓 ， 预计大多数开发商本

个财政年度的净负债率将有所

改善。

但如果今年的销售额下跌

30％

， 大部分公司的现金流将面

临一定的压力。

李智颖认为， 由于减价和

需求降低等负面消息持续影响，

房地产业的估值将保持波动， 可

能再创新低。 预计

2012

年房屋销

售将下滑

10%~15%

， 住房面积需

求将较去年减少

5%

， 而供应则

将增长

8%

， 供过于求最多将达

到

40%

。

“如果房地产开发商不能

够继续融资 ， 那么他们的现金

流将会在今年年底被耗尽。” 李

智颖说。
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7
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1

日前

停止所有干细胞新项目申报

卫生部办公厅副主任、 新闻发言人邓海华

昨日在例行新闻发布会上表示， 目前干细胞临

床研究和应用存在问题， 将开展为期一年的规

范整顿工作， 并在

2012

年

7

月

1

日之前停止

所有的新项目申报。

邓海华表示， 卫生部最近启动了干细胞临

床研究和应用的自查自纠工作， 且确实是在实

际工作中发现一些问题。 为了促进干细胞治疗

技术科学有序地发展、 规范干细胞治疗和临床

研究的行为， 卫生部和国家食品药品监督管理

局决定联合开展为期一年的干细胞临床研究和

应用规范整顿工作。

据邓海华介绍， 在国家层面上， 对于临床

研究和新技术的应用都有管理规定， 如国家食

品药品监督管理局有 《药物临床试验质量管理

规范》， 卫生部有 《医疗技术临床应用管理办

法》。 对于医疗机构， 不管是开展以药品形式

开展临床试验， 或者是以新技术在临床上的应

用， 都要严格按照卫生部和食药监局这两个规

范性文件来执行。

因此， 卫生部、 国家食品药品监督管理局

在整顿中明确提出， 要停止没有经过卫生部和

国家食品药品监督管理局批准的干细胞临床研

究和应用等活动， 自行开展、 没有经过任何审

批的行为要立刻停止； 对于已经经过国家食品

药品监督管理局批准的干细胞制品的临床试验

项目， 要按照批件和药品临床试验有关质量规

范的要求严格执行， 不能随意变更临床试验方

案， 更不能收费。 同时， 在

2012

年

7

月

1

日

之前， 停止所有的新项目申报。 在整顿结束或

者在进行过程中， 将根据需要组织有关部门，

对专项整治活动进行通报。

目前国内和干细胞有关的上市公司有

ST

中

源 （

600645

）。 相关研究人士称， 卫生部上述政

策对该公司不会产生太大影响。 （尹振茂）

黑龙江省调高

生鲜乳交易参考价

考虑到奶牛饲养成本增加以及企业乳制品

销售进入旺季等因素， 为保护奶农利益， 黑龙

江省调高了今年第一季度的生鲜乳交易参考

价， 根据新的参考价， 企业结算到奶农的生鲜

乳价格每公斤比

２０１１

年第四季度高出

５

分钱。

根据黑龙江省有关完善生鲜乳购销价格管

理的要求， 通过成本测算和座谈， 黑龙江省生

鲜乳价格协调委员会决定，

２０１２

年第一季度

的生鲜乳交易参考价格中准价格 （机械化榨乳

的生鲜乳脂肪含量

３．１％

， 蛋白质含量

２．８％

）

为

３．３２

元

／

公斤， 上浮不高于

１５％

（即最高

３．８１

元

／

公斤）， 下浮不低于

１０％

（即最低不低

于

２．９９

元

／

公斤）， 此价格为乳品企业结算到奶

农的价格。 （据新华社电）

江苏高速公路

今起下调通行费“起步价”

根据江苏省交通、 物价等部门发文要求，

从

２０１２

年

１

月

１０

日起下调全省联网收费高速

公路车辆通行费最低征收标准。

７

座以下小客

车通行费最低征收标准由

１５

元调整至

５

元，

客车其他车型通行费最低征收标准作相应调

整：

８

座至

１９

座由

１５

元调整至

１０

元，

２０

座

至

３９

座由

２０

元下调至

１０

元，

４０

座及以上的

由

２０

元下调至

１０

元。

据介绍， 最低收费标准调整， 对于

７

座以

下小客车来说， 并不是所有过去收

１５

元的路

段现在都统一降至

５

元了。 因为费用降低后，

起步里程也有所调整， 以最低收费费率为

０．４５

元

／

公里的沪宁高速为例， 过去起步里程为

１５／

０．４５＝３３．３

公里， 在此范围内收费一律为

１５

元。

现在起步价降低到

５

元之后， 起步里程就相应

调整到了

５／０．４５＝１１．１

公里。 （据新华社电）

安徽省

１１

个文化产业项目

获得银行

２４

亿元金融支持

中国银行安徽省分行所属机构与中国宣纸集

团等

１１

家文化企业

９

日在合肥签订合作协议，

意向贷款总额达到

２４．１５

亿元。 这次集中签约，

是安徽省文化资源与金融资源有效对接的重大突

破， 将有力助推全省文化产业跨越式发展。

近年来， 安徽省深入推进文化体制改革， 文

化产业持续快速发展， 成为全省新的经济增长点

和发展新亮点。 全省现有国家级文化产业示范基

地

７

家、 省级文化产业示范基地

４０

家， 合肥、

芜湖

２

家国家级动漫产业发展基地， 国家级动漫

企业

８

家， 国家文化出口重点企业

７

家。

据介绍， 在这次签约的

１１

个文化产业项目

中， 既有最传统的中国宣纸文化园项目， 也有现

代的安徽横店电影院线项目； 既有最具地方特色

的柳草竹藤编手工艺品项目， 也有最新锐的动漫

产业园项目； 桃花潭、 花鼓灯等最具安徽文化符

号的旅游文化项目也在其中。 安徽中卡通动画制

作有限公司的动漫产业园项目融资最多， 获得了

１０

亿元的意向贷款。 （据新华社电）

BDI

指数新年急挫近两成 全年走势不乐观

证券时报记者 建业

反映全球干散货航运景气程度

的波罗的海干散货综合运费指数

（

BDI

指数） 近日呈现急挫态势。

除了需求方面的周期性因素以外，

BDI

指数的下行也被认为是市场对

2012

年航运业不看好的表现。

根据中国海事服务网提供的

数据， 截至

1

月

9

日，

BDI

指数报

1308

点， 相比于

2012

年第一个交

易日

1

月

3

日开盘时的

1624

点已

经跌去了

19.5%

。 兴业证券分析师

纪云涛表示， “新年伊始， 受圣

诞及新年假期因素影响， 市场货

运需求缩减， 运力过剩继续打压

市场， 国际干散货运输市场一片

惨淡， 部分租家对后市的观望情

绪浓重。”

对于引发此番

BDI

指数骤降

的原因， 大部分业内人士认为， 主

要工业企业已在新年假期前完成补

充原材料库存的计划， 假期后包括

铁矿石、 煤炭、 谷物等原材料交易

相对清淡， 对海运需求减弱。 同时，

中国农历新年在即， 不少钢铁企业将

开始春节长假， 也给铁矿石航运需求

带来负面影响。

深圳一位不愿具名的券商分析

师告诉证券时报记者： “这些因素

都是长久存在的， 并没有什么新意，

不过目前的

BDI

指数确实也反映了

行业的现状。 根据我们接触到航运

企业的情况， 预期普遍比较悲观，

大家都认为今年

BDI

指数会在

1500

至

2000

点之间波动， 中期没有看好

的理由。”

BDI

指数由三部分组成， 其中

波罗的海海岬型指数 （

BCI

） 的权

重占

BDI

指数的三分之一，

BCI

主

要反映

8

万吨以上船舶的运价， 其

主要运载物为焦煤 、 燃煤 、 铁矿

砂、 磷矿石、 铝矾土等工业原料。

由此可见， 对包括铁矿石在内的工

业原料的需求在很大程度上影响着

BDI

指数。

而在

2012

年， 以铁矿石为代表

的工业原料需求可能并不强劲。 此前

有媒体报道称， 目前中国铁矿石库存

充足， 预料在农历年后才会看到回补

库存的表现。 而今年全球铁矿石需求

同比增长率约为

2.5%

， 将落至近

10

年来增速最低点。

另一方面，

2012

年将是船舶运

力交付的高峰 ， 业内人士预计于

2007

年、

2008

年金融危机前所下的

部分订单将于

2012

年集中交付， 这

种交付的高峰可能会持续到

2013

年

年底。

上述不愿具名的分析师说： “运

力交付的压力很大， 肯定会有封船和

弃船的情况出现， 但这对于庞大的船

舶交付数量来说微不足道， 整体的运

力过剩仍将十分明确。 在国际国内经

济形势不明朗的情况下， 这种过剩的

压力显然对

BDI

指数和相关公司产生

较大压力。”

网游产业异军突起 游戏商资金瓶颈仍待解

证券时报记者 李强

证券时报记者日前从

2011

年

游戏产业年会获悉，

2011

年， 我

国网络游戏市场实际销售收入达到

428.5

亿元， 同比增长

32%

， 其

中， 手机游戏市场继续保持增长势

头， 实际销售收入

17

亿元， 同比

增长

87%

。

去年以来， 作为文化产业的重

要组成部分， 网游产业表现突出，

游戏产业等新兴业态的文化企业业

绩也实现了大幅增长。 根据 《

2011

年中国网游产业白皮书》 显示，

2011

年， 我国民族原创网络游戏

收入为

271.5

亿元 ， 同比增长

41%

， 占市场实际销售收入的

63%

； 单机游戏市场

2011

年实际

销售收入同比增长

301%

， 达到

6100

万元。

“庞大的网民基础是网络游

戏产业迅速发展的主要原因， 网

民结构年轻化促使网游产业迅速

膨胀。” 易观国际一位分析师告诉

记者。

据了解， 中国网游企业看准

了国内市场的巨大前景， 纷纷推

出新的产品来吸引消费者。 除此

之外， 中国网游国际化的趋势也

越来越明显。 根据统计，

2011

年

全年， 总计有

34

家国内企业自主

研发的

131

款网络游戏进入海外

市场， 销售收入

3.6

亿美元， 同比增

长

57%

。

上述分析师表示， 虽然网游产业

作为文化创意、 内容出版产业的重要

组成部分， 未来享受政策红利的预期

比较明显， 但是产业的发展还面临低

俗化、 同质化的问题， 很难跟国际大

型网游公司分庭抗礼， 产业发展隐患

重重。

新闻出版总署副署长孙寿山在

年会上接受采访时表示， 在高速发

展的同时， 我国网络游戏出版产业

也面临市场销售收入增速放缓和阶

段性徘徊的局面， 产业自身发展也

暴露许多亟待解决的问题， 其中内

容质量方面的问题尤为突出。 “一

是内容低俗化， 即个别企业在运营

推广过程中， 为了迎合少数玩家的

不健康情趣， 擅自修改添加色情、

暴力、 低俗等不良内容。 二是内容

同质化， 即相当数量的游戏作品存

在创新不足、 题材雷同、 手法单一，

甚至直接抄袭等现象， 导致游戏的

雷同化。”

为此， 孙寿山表示， 将加快制定

规范网游市场的管理规则， 从源头上

遏制低俗化、 同质化的网游产品， 同

时， 要加大打击盗版力度， 促进网游

业健康发展。

对此， 一位业内专家则坦言，

“我国网游企业大多是民营企业， 跟

许多中小企业一样， 发展初期不可避

免地面临模式化发展路径， 即相互抄

袭模仿， 主要原因还是没有足够的资

金支撑。 国际上一些大型网游公司一

部作品的投入往往动辄就上千万美

元， 画面精雕细作， 这是国内网游无

法比拟的。”

该专家建议， 解决融资难题， 游

戏公司可以采取合伙制， 吸引大型的

财团来支撑。 此外， 网游企业也可以

通过发行短期企业债等方式来拓展资

金渠道， 对于上市， 网游企业也要敢

想敢做。 “近日， 移动游戏公司掌趣

科技已经向证监会提交了创业板首发

招股说明书， 发行后， 掌趣科技的总

股本为

1.64

亿元， 这就是不错的尝

试。” 他说。

医药行业政策存变数 药品价格将决定企业利润

证券时报记者 李娴

展望

2012

医药行业的投资思

路， 瑞银认为， 在各地行政性降价

和招标降价的大环境下， 今年医药

行业收入增速会较去年下降， 医药

板块整体或将持续低估值、 高溢价

的局面， 但判断行业景气程度的核

心将是价格因素， “大行业、 小公

司” 的医药行业现状决定了公司业

绩分化还将持续。

“过去一年医药行业在相关产

业政策转向的情况下， 出现了阶段

性降温。 从目前来看， 政策调整阶

段尚未结束， 今年可能出现的政策

风险因素包括医保支付增长减速、

最高零售价格下调、 《药品价格管

理办法》 的出台以及药品招标压

价。” 瑞银医药行业分析师季序我

进一步表示， 各地招标压价将是医

药企业面临的最大不确定因素。

季序我认为， 虽然在医保覆盖

逐渐普及的情况下， 未来

3

到

5

年

医保支出将从过去

30%

左右增速

降至

20%

附近， 但在行业整体收

入下降的情况下， 不同医药品种的

销售前景会出现分化。 他举例称，

“氯吡格雷等性价比较高的治疗性

药品以及辅助用药等品种受影响的

程度可能会很小”。

在医药行业收入平稳减速的趋

势下， 药价问题显得尤为突出， 并

直接关系到企业盈利。 季序我称，

涉及药价问题要对三个层面的政策

因素加以考虑， 一是医保目录内药

品的行政性降价； 二是各省级卫生

部门统一招标的医药采购价下行空

间， 尤其要跟踪关注浙江、 上海两

大常规药招标市场的政策动向； 三是

药品出厂价和流通环节的加价管理，

关注药品合理化使用的相关政策。

季序我预计， 今年医药行业收

入增速较去年会下降

15%~20%

。

在各地药品招标降价幅度温和的前

提下， 一季报前后可能是医药股板

块性机会的时间窗口， 因为行业会

具备一定的低业绩基数和通胀回落

背景下的毛利回升优势。

数据来源： 中国海事服务网 王云双
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大城市新建商品房存销比再创新高

证券时报记者 张达 孙玉

随着房地产调控的持续收紧，

楼市成交量不断萎缩， 新建商品住

宅库存量不断攀升。 上海易居房地

产研究院昨日发布的最新报告显

示， 截至

2011

年

12

月底， 我国

10

个典型城市新建商品住宅库存

总量高达

5998

万平方米， 同比增

长近四成， 存销比为

14.4

， 再度创

下近两年来的新高。 报告预计，

2012

年上半年存销比将进一步升

高， 下半年将出现回落。

报告显示， 截至

2011

年

12

月

底， 包括北京、 上海、 深圳、 广

州、 青岛、 南京、 厦门、 杭州、 南

昌、 福州的

10

个典型城市， 新建

商品住宅库存总量处于高位运行状

态。 其中， 一线城市的广州、 上

海、 北京增幅较为明显， 平均增幅

同比增长约五成左右。 而在二线城

市中， 杭州的库存量达到

343

万平

方米， 同比增幅高达

93%

， 居典

型东部二线城市增幅之首。

存销比是指在一个周期内， 商

品库存与之前一定时期内销量的比

值， 用来反映商品的即时库存状况

的相对数。 报告指出， 截至

2011

年

12

月底，

10

个典型城市新建商

品住宅存销比已经连续

2

个月处于

过大区间， 房价下行压力进一步增

大。 其中， 四个一线城市新建商品

住宅存销比为

13.7

， 成为自

2010

年

以来新的最高点。

报告认为， 虽然开发商在

2011

年末加速推盘并加大打折促销的力

度， 但并未带动成交量的上扬。

12

月

份，

10

大典型城市商品住宅成交量同

比大幅下降

47%

， 反映出市场需求依

然疲软。

1

月至

2

月是楼市传统的淡

季， 成交量难以明显回升。 另外， 在

商品住宅供求比持续上升的形势下，

购房者观望情绪依然浓重。 因此， 预

计

2012

年一季度住宅成交量将继续

徘徊在底部， 楼市将继续深度调整。

报告预计，

2012

年房地产行业

将延续从紧主基调， 资金问题比较突

出的开发企业不得不大力推盘， 以期

快速回笼资金， 因此， 预计

2012

年

上半年供应量还将进一步加大。 另一

方面， 限购政策的延续将进一步挤压

投资投机性需求， 刚性需求入市也将

更加理性， 预计上半年成交量将继续

处于低迷状态。 因此，

2012

年上半

年商品住宅的存销比还将进一步升

高。 但是， 到

2012

年年中前后， 房

地产调控政策有望出现明显的变动，

受到长期压制的投资投机性需求有望

大批入市， 刚性需求也将会择机出

手， 市场需求的释放必然会带动楼市

的复苏。 受成交量大幅上扬的影响，

以及新开工面积增幅的持续回落， 预

计

2012

年下半年， 新建商品住宅的

存销比有望回落。


