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摄

公司生产的血必净二季度继续实

现较快增长。 从

4

月

～5

月情况来看，

我们估计血必净销售收入有

30%

以

上增长， 重庆等地区增速比较明显，

延续了一季度以来较好的增长势头。

主要因素是营销调整效果， 预计三季

度将完成渠道整合。 其次， 抗生素限

制使用， 也间接提升了终端对血必净

的需求。 产能方面， 目前生产供应较

为紧张， 预计新厂房将于明年达产，

我们预计

12

年血必净全年增速将超

过

25%

。

中药配方颗粒产能即将释放。

国内目前配方颗粒市场规模不大，

有广阔的成长空间。 出于保护行业

发展需要， 我们预计 “十二五” 期

间试点政策放开的可能性不大， 因

此对于康仁堂等企业来说是一个很

好的机遇。 目前公司在北京、 天津

地区占据明显优势， 同时积极开拓

山东、 吉林和内蒙古等市场， 预计

今年将可达到

40%

增速。 此外，

300

吨新产能

8

月将达产， 届时将较好

地解决供应吃紧的问题。

总体来看， 目前血必净较好销售

恢复势头得以巩固， 中药配方颗粒高

成长趋势确定， 新药研发稳步推进，

较快业绩增长可期。 我们预计公司

2012

年

～2014

年

EPS

（每股收益） 分

别为

0.75

元、

0.99

元和

1.31

元 （按

最新股本计算）， 同比分别增长

39%

、

33%

和

31%

， 维持 “推荐” 的评级。

总股本：

2.26539

亿股

流通股本：

8160.6

万股

2012

年一季度每股收益：

0.1678

元

红日药业（

300026

）

雅本化学（

300261

）

公司主要从事医药中间体、 农药

中间体的研究生产， 其中农药中间体

产品主要有杀虫剂、 除草剂两大类。

公司杀虫剂中间体

BPP

， 主要向杜邦

供货。 公司已经成为杜邦的战略供应

商， 随着杜邦氯虫苯甲酰胺原药产能

的扩张， 公司原有的

150

吨

BPP

产能

瓶颈渐显。 公司募投项目中的

200

吨

BPP

项目， 预计将于今年

10

月底投

产， 可极大缓解公司产能不足的矛盾。

医药中间体业务大幅增长，

ABAH

（氨基丁酰胺盐酸盐） 供不应

求。 根据公司一季度数据， 公司医药

中间 体销售收入同 比增长 超过

200%

。 目前公司

ABAH

产能

300

吨，

该产品市场需求增长迅速， 公司也在

抓住机遇进行规模扩张， 预计今年

ABAH

产品销量增长可超

20%

。

投资江苏建农， 利于做大农药中

间体业务。 公司近日公告， 与江苏建

农农药化工有限公司共同投资江苏建

农植物保护有限公司， 公司持股

75%

。 公司与江苏建农公司具有国内

领先的农药中间体生产工艺及技术，

二者合资有利于双方优势的充分发

挥， 预计公司原有的技术储备项目也

可借助建农平台陆续工业化。

公司募投项目、 江苏建农、 南通

朝霞将陆续投产， 预计

2012

年

～2014

年每股收益 （

EPS

） 分别为

0.43

元、

0.65

元、

0.90

元， 给予 “增持” 评级。

总股本：

1.4512

亿股

流通股本：

3632

万股

2012

年一季度每股收益：

0.0873

元

天立环保（

300156

）

公司近日发布终止安徽腾龙项目

公告。 公司与安徽腾龙多次协商该重

大合同的预付款支付事宜， 安徽腾龙

未能按照重大合同的约定履行义务，

因此该重大合同未生效。

2012

年

6

月

12

日， 经双方友好协商， 终止执

行该重大合同和 《技术协议》， 并签

署了 《合同终止协议》。 点评： 我国

是贫镍国， 只在甘肃云南有一点， 主

要依赖进口 （印尼）。

在之前的报告中我们提示过安徽

腾龙项目的风险， 所以我们之前的盈

利预测

2012

年并未考虑该项目， 对

2013

年会有一定影响。 根据最新情

况， 我们调整盈利预测，

2012

年、

2013

年和

2014

年可实现每股收益

0.51

元、

0.71

元和

0.84

元。 我们仍

维持之前看好公司的理由： 传统业务

在手订单仍充裕， 业绩增长确定； 积

极打造 “清洁资源” 产业链， 开辟新

成长空间； 高效煤粉锅炉业务成功引

入战略投资者， 后续订单可期。 维持

“买入” 评级。

（华林证券）

总股本：

2.89

亿

流通股本：

1.41

亿

2012

年一季度每股收益：

0.09

元

商业模式带来持续的溢价效应，

公司是最有可能长大的疫苗企业。

公司深耕疫苗流通行业， 拥有全国

最强的疫苗渠道能力。 通过买断代

理、 加大自主研发力度、 与外资企

业合作等多种模式， 获得优势品种。

我们看好公司渠道

+

品种的独特经营

模式。 我们认为依靠这种模式， 加

上持续的研发投入， 公司是未来最

有可能长大的疫苗企业。

催化剂的逐步兑现将逐步显

现公司价值。

2012

年上半年公司

将与默克公司签署新的合作协议，

双方都有意将未来的合作长期化、

多样化， 预期双方将会签订一个

长期的合作推广协议。 下半年公

司自产的

Hib

（侵袭性

b

型流感嗜

血杆菌） 疫苗将会上市销售， 该

产品在代理产品长期以来建立的

市场渠道的基础上， 将会很快获

得一定的市场份额， 考虑到自产

产品较高的毛利率， 对公司业绩提

升作用较为明显。

重点品种将支撑公司未来发展。

代理默克公司产品

23

价肺炎疫苗销

售， 给公司带来较大的业绩弹性， 我

们预计很可能将重现当年代理

Hib

时

的辉煌业绩。

Hib-A+C

三联疫苗预计

将于

2013

年上市， 多联多价疫苗符

合疫苗行业发展趋势， 很有可能成为

二类疫苗领域的重磅品种， 为公司后

续发展带来十足动力。

我们随后将调整对公司的业绩预

测和投资评级， 先暂时维持

2012

年

～

2014

年业绩

EPS

（每股收益） 为

0.68

元、

0.91

元与

1.20

元， 暂维持

12

个

月目标价

28

元， 暂维持 “增持” 的

投资评级。

总股本：

4

亿股

流通股本：

6796

万股

2012

年一季度每股收益：

0.09

元

智飞生物（

300122

）
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莫让系统风险成为上市公司“挡箭牌”

证券时报记者 刘雯亮

本周四， 证券时报与证券时报网

（

www.stcn.com

） 联合推出的 “投资

者法律保护论坛” 迎来了今年的第三

次网络直播。 此次论坛主题是 “证券

民事赔偿案件系统风险条款和投资者

权益保护问题”， 由中国法学会商法

研究会理事、 上海市法学会金融法研

究会副会长宋一欣担任嘉宾主持， 上

海市法学会经济法学研究会理事、 法

学博士胡改蓉、 上海市华荣律师事务

所资深律师许峰作为嘉宾出席了论

坛。 此次论坛， 对证券民事赔偿案件

系统风险条款的内涵、 系统风险的认

定、 系统风险的计算标准， 以及系统

风险在法律实践中存在问题等方面进

行了深入探讨。

司法解释中的简单界定

嘉宾主持宋一欣：

2002

年

1

月

9

日， 最高人民法院出台 《虚假陈述

证券民事赔偿案件司法解释》， 其中

涉及对于虚假陈述行为人如何免责

的条款， 即系统风险问题。 先请许

律师简单说下， 司法解释如何界定

系统风险？

许峰律师： 关于系统风险条款，

在最高人民法院虚假陈述司法解释

中的陈述非常简单笼统， 主要体现

在第

19

条第一款第

4

项， 主要内容

是举证证明原告有以下情形， 人民

法院应当认定虚假陈述与损害结果

之间不存在因果关系， 损失或者部

分损失是由证券市场系统风险等其

他因素导致。

简单说， 就是有损失或部分损失

是由证券市场系统风险等其他因素导

致， 这种时候应当认定与上市公司虚

假陈述不存在因果关系。 不过， 在其

他司法解释里没有再次提及关于系统

风险的内容， 包括系统风险如何认

定、 如何计算系统风险的比例， 以及

同时存在系统风险和虚假陈述因素的

情况下， 如何区分投资者损失是由系

统风险造成， 还是由虚假陈述造成。

系统风险条款应审慎适用

嘉宾主持宋一欣： 也就是说， 系

统风险概念并不完全是证券法概念，

实际引入证券投资组合理论。 这个概

念实际上把证券市场的风险分为系统

风险和非系统风险。 在证券市场， 系

统风险无法回避， 非系统风险可以通过

投资组合加以回避， 投资组合的决定方

式依赖于信息的判断。 但在司法实践

中， 把系统风险和非系统风险混为一

谈， 出现股票下跌和一些不利于投资者

的因素， 就把它理解成为系统风险。 实

际上， 这些因素并不完全是系统风险，

而是非系统风险， 是可以通过投资组合

加以回避， 这需要从证券投资组合理论

的角度来分析。

现在问题是， 证券投资学里有些东

西明确界定， 但在司法解释中却没有明

确规定。 司法判案中， 又出现随意扩大

解释， 这样就产生了一系列问题。 这两

年来说， 特别是去年系统风险问题造成

判案困境， 导致投资者应该得到的赔

偿、 应该得到的保护得不到赔偿和保护

的例子很多。

许峰律师： 是的。 比如

ST

德棉案

件中， 法院认为， 股民所有损失都是由

系统风险导致。 虽然德棉的虚假陈述行

为已经被证监会作出处罚， 上市公司对

这一事实也没有任何否认。 这个就非常

奇怪， 既然虚假陈述存在、 系统风险也

存在， 为什么不是系统风险和虚假陈述

共同导致投资者损失？

胡改蓉博士： 我觉得这里面可能存

在一个司法政策问题， 系统风险只能作

为例外使用。 大庆联谊案的法官曾经写

道， 首先要证明市场风险事实的存在，

这个事实引起股市的大幅度震动， 然后

要证明投资者损失的哪一部分是系统风

险造成、 哪一部分是虚假陈述造成， 这

跟我们打击虚假陈述立法的价值取向不

一样， 系统风险条款应该审慎适用。

系统风险因素的计算和标准

嘉宾主持宋一欣： 对于系统风险因

素的计算和标准问题， 从学术角度来

说， 计算标准应该如何确定？

胡改蓉博士： 从法院实际判案中可

能需要一个标准， 这个标准需要相对确

定和统一。 在这种情况下， 用综合指数

作为唯一标准肯定是有问题的。 我认

为， 除考虑综合指数外， 最需要考虑和

个股关系度最密切的同类板块指数涨

跌。 因为有些政策可能对某一类行业有

很大影响， 但是对于整个股市影响可能

不一样。 相对于综合指数， 我觉得， 其

更具代表性。

嘉宾主持宋一欣： 您刚才讲到的同

类板块和大盘指数作为一个参考依据，

我觉得还应该加两个原则： 即保护中小

投资者的利益。 在铜墙铁壁和鸡蛋之

间， 我永远选择鸡蛋。 另外， 还有一个

是举证责任倒置原则。

胡改蓉博士： 现在司法解释已经实

现举证责任倒置， 只是在这个问题上的

举证标准上很难统一。 如果对于被告人

或者上市公司的举证要求很高， 可能会

架空

19

条里面关于系统风险抗辩的目

的性。 如果法院认为， 达不到举证要

求， 抗辩失败， 上市公司就要承担风

险。 但我认为要考虑一个重要的问题，

若干解释的出发点就是保护投资者。 如

果公司有虚假陈述行为， 让你多承担点

风险又如何， 因为是你违法行为、 过错

行为在先。

许峰律师： 我坚决不同意把大盘指

数等同于系统风险的一派， 但考虑到系

统风险客观存在， 这个是需要折中的问

题。 从实务角度讲， 我们可以认定大盘

指数存在系统风险， 但具体到什么程

度， 这是一个很难确定的问题。 大盘下

跌， 是否可以设定一个比例， 认为是由

系统风险导致 ， 哪怕是系统风险占

90%

、

80%

的比例， 虚假陈述占

10%

，

或

20%

的比例。 不能一概认为， 大盘下

跌

100%

， 个股下跌

100%

都是由大盘

下跌造成。 从实务角度讲， 最高院是否

可以出一个批复或意见， 认定系统风险

可以参考哪一类指数， 参考到什么程

度， 比如

80%

、

60%

的比例， 让投资者

起诉维权有一个心理预期。

证监会

、

上证所齐表态力挺

A

股

，

表示在目前市场估值

处于历史低位

、

蓝筹价值凸显及经济转型的背景下

，

长期价

值投资机会已经出现

。

本周

A

股反复震荡

，

量能难以有效放

大

，

制约市场纵向扩展空间

。

在节能环保规划刺激下

，

环保

板块整体走强

，

科林环保作为国内最大的袋式除尘设备专业

制造企业之一将直接受益

；

重庆实业中期业绩预增

9

倍

，

本

周大涨

，

需防主力借势出货

。

中国中期终止重组

，

但资产重

组的预期仍然值得期待

，

复牌后股价补涨

。

（恒泰证券 王旭 执业编号：

S0670210060010

）

近期公司公告称停牌期间公司

重组进展不符合现行借壳上市规定，

因此暂时搁浅重组计划， 并承诺三个月内

不再筹划重组事宜。

但二级市场上， 公司遭到重大利空

后不跌反涨， 开盘后连续三日涨停， 这

主要是因为停牌期间， 证券期货行业利

好频传， 该板块个股普遍走势较好， 公

司股价顺势补涨。 同时， 公司控股股东

实力雄厚， 重新修整后， 有望制定更周

密、 合规的重组方案， 这给予市场较大

的想象空间。

西班牙向欧盟寻求

1000

亿欧元的救助贷款

，

穆迪

13

日

将西班牙政府债券评级下调

。

这已是继希腊

、

爱尔兰

、

葡萄

牙之后第四个寻求援助的欧元区经济体

，

频繁的

“

堵漏

”

方

案难解欧元区困局

，

欧债的发展仍将是未来一段时间影响

A

股的重要因素

。

光迅科技大幅溢价收购大股东资产

，

对业绩

贡献有限

，

遭投资者抛弃

。

（恒泰证券 王旭 执业编号：

S0670210060010

）

光迅科技是中国领先的光器件产品

开发、 制造和供应商。 公司产品包括光

纤放大器模块、 波分复用器、 子系统、

光学仪表以及各类光纤器件。 产品被应

用于各种不同的通讯系统。

6

月

11

日

公司公布重组预案， 拟向控股股东烽火

科技非公开发行股票方式收购电信器件

100%

的股权。

二级市场上， 该股停牌一月之久，

复牌公布重组预案后， 股价弱势震荡，

成交量萎缩。 止跌反弹面临均线系统的

压制， 预计后市底部仍将反复。

Strong Stock Reviews强势股点评

Weak Stock Reviews弱势股点评

光迅科技（

002281

）

中国中期（

000996

）

公司拥有中住地产的主体优质

资产， 土地储备的可开发建筑面积

达到

170

万平方米， 具备未来可持续发展

能力。 公司去年净利润同比大增， 预计今

年也有好的年报预期。 去年年报显示， 公

司股东人数环比大幅减少。

作为筹码趋于高度集中的小盘地产重

组概念， 给市场带来较好的想象空间。 近

期该股调整后拉出一波

30%

的涨幅， 突破

前高点， 股性充分激活， 我们认为不会马

上下跌，

12

元附近会保持活跃， 建议高抛

低吸， 做差价。

重庆实业（

000736

）

公司是我国最大的袋式除尘设

备专业制造企业之一， 在燃煤锅炉、

垃圾焚烧、 焦炉、 烧结、 高炉干法除尘等

烟气治理技术领域都取得重大突破。 “十

二五” 期间， 中国环保累计投入将超过

5

万亿元， 重点推行清洁生产和低碳技术，

公司未来发展潜力巨大。

近期在高送转和政策受益的双重刺激

下， 该股走出了一波填权行情， 股价除权

后累计涨幅已接近

50%

， 换手率大增， 近

期量能放大明显， 短期有回调要求， 建议

减仓。

科林环保（

002499

）
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“

希望在证券民事赔偿

案件的审判中

，

对于系统

风险认定

，

能够考虑其和

虚假陈述的 双 重 因 素

。 ”

———

许峰

“

对于系统风险的认

定

，

法院应该相当谨慎

，

不 能 作 为 通 常 认 识 或 泛

化

。” ———

胡改蓉

“

面对目前维权困局

，

我们要守护底线

，

那就是

相信法律的力量

。”

———

宋一欣


