
证券简称

成交价

（

元

）

成交量

（

万股

）

成交额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

中航地产

（

００００４３

）

５．４ ８６０ ４６４４

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

长江证券股份有限公司上

海宁波路证券营业部

中航地产

（

００００４３

）

５．４ ３００ １６２０

长江证券股份有限公司上

海宁波路证券营业部

长江证券股份有限公司上

海宁波路证券营业部

中航地产

（

００００４３

）

５．４ ９０ ４８６

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

长江证券股份有限公司上

海宁波路证券营业部

太安堂

（

００２４３３

）

２３．２８ ５０ １１６４

中信证券股份有限公司汕

头海滨路证券营业部

中信证券股份有限公司汕

头海滨路证券营业部

龙力生物

（

００２６０４

）

１５．７３ １１１ １７４６．０３

东北证券股份有限公司江

阴朝阳路证券营业部

东北证券股份有限公司江

阴朝阳路证券营业部

太阳鸟

（

３００１２３

）

１３．７ ３４．３ ４６９．９１

华泰证券股份有限公司上

海牡丹江路证券营业部

华泰证券股份有限公司长

沙劳动西路证券营业部

天立环保

（

３００１５６

）

１１．５３ １５０ １７２９．５

江海证券有限公司哈尔滨

埃德蒙顿路证券营业部

江海证券有限公司牡丹江

爱民街证券营业部

限售股解禁

Conditional Shares

深市

10

月

22

日大宗交易

� � � �

10

月

23

日，

A

股市场有徐工机械、 安泰

科技、 轴研科技共

3

家上市公司的限售股解禁。

徐工机械 （

000425

）： 解禁股性质为定向

增发限售股。 解禁股东

1

家， 即徐工集团工程

机械有限公司， 持股占总股本比例为

49.20%

，

为第一大股东， 为国有股股东， 首次解禁， 此

次解禁股数合计占流通

A

股比例为

62.29%

，

占总股本比例为

31.26%

。 该股或无套现压力。

安泰科技 （

000969

）： 解禁股性质为股权

激励一般股份， 解禁股数占流通

A

股比例为

0.07%

， 占总股本比例为

0.07%

。 该股的套现

压力很小。

轴研科技 （

002046

）： 解禁股性质为定向

增发限售股和配股原股东限售股。 解禁股东

1

家， 即中国机械工业集团有限公司， 持股占总

股本比例为

40.82%

， 为第一大股东， 为国有

股股东， 首次解禁且持股全部解禁， 解禁股数

合计占流通

A

股比例为

68.97%

。 该股或无套

现压力。

（西南证券分析师 张刚）

沪市

调控压力仍存 房地产板块面临分化

宁静鞭

昨日， 地产、 金融等权重股盘

中发力， 力助大盘成功逆转。 其中

房地产板块指数大涨

1.54%

， 表现

抢眼。 基本面方面， 有消息称湖

南、 湖北 “两型社会” 试验区试点

个人住房房产税相关准备工作已暂

停， 重庆和上海则均出现房产税征

收难的现象。 房产税出台的预期有

所降温， 但是昨日曝出的陕西省控

制房价的新闻同时也表明， 房地产

行业仍面临着调控的压力。

陕西新政操作难

不过， 通读陕西省 《关于加

强商品房价格成本利润测算进一步

促进我省房地产市场平稳健康发展

的通知》 一文， 我们认为该政策雷

声大， 实际操作难。 通知中的

“

10%

合理利润方式控制备案价”

和推进现房销售成为两大关注点，

但通知的核心理念只有一条， “行

政手段控制房价”。 通过公布价格

指导区间限制备案价的手段， 实质

上与控制预售证发放没有不同， 会

导致开发商获取预售证变慢， 备案

变难， 在全年销售目标基本达成的

情况下， 将进一步减缓开发商推盘

动力， 造成销售放缓。 虽然房价上

涨在数据上被控制住， 但解决不了

根本问题， 因为供应没有增加， 需

求也还在。

具体到该通知的操作层面， 有

两点值得关注。 第一， 要公布分区

域住房销售价格指导区间， 备案价

要在指导区间内。 住房销售价格的

确定， 使用分区域的 “土地、 建

安、 税费等整体成本

+10%

左右利

润率” 方法定价， 就我们的经验，

建安、 税费容易测算， 但土地成本

确认很难， 只能分区划片搞平均，

所以， 我们推测最后实际实施时的

方式可能采用最新区域市场土地价

格来计算， 那么实际上能够达到

“区域内目前土地成交均价

+

建安

税费

+10%

以上利润率” 约束的项

目， 唯有超高端或者 “准协议拿

地” 的地块。 第二， 积极推进现房

销售。 结合前期山东推出的在部分

区域积极推行现房销售试点来看，

说明对于预售制度的监管加严， 可

能是长期政策趋势。

利好高周转龙头

陕西政策的本质还是 “行政

性调控市场”， 属于为了进一步巩

固、 坚持调控的表态。 但长期看，

全国层面还是会回归市场化调控

道路。 陕西推出该政策的背景是，

9

月西安房价涨幅在全国百城中倒

数

16

位， 宝鸡房价跌幅全国第

9

位。 我们认为， 这次政策属于为

了进一步巩固坚持调控的表态，

但由于其他手段不能立竿见影，

所以采用了行政化手段限制房价

这一招。 往长一点看， 针对开发

商的行政化限制手段， 只会造成

供应的缩减， 解决不了根本问题，

长期还需建立长效、 导向清晰的

调控机制。

当然， 新政的推出对开发商

也将造成一定影响， 我们认为对高

周转龙头公司相对利好， 但指导

价模式对高端、 “准协议拿地”

模式、 小规模公司的影响较大。

具体来看， 房地产上市公司平均

利润率在

13%~15%

， 高周转的公

司比如万科、 保利在

12%~13%

之

间， 但高端项目、 “准协议拿地”

项目 （多数是关系拿地， 单体拿

地面积大， 拿地价格较市场价有

明显折扣） 利润率能够在

20%

左右 。 那么该指导价模式， 对

于高端项目 、 准协议拿地项目

影响较大， 而对高周转龙头公

司实质影响相对小， 而且龙头

公司还可以通过项目间搭配部

分平衡项目利润率问题。 此外，

推广现房销售， 也利好高周转

龙头公司或者做利润率的公司。

如果现房销售成为事实， 则意味

着开发商资金流动速度变慢， 建

设周期短、 规模大资金调配能力

强的高周转龙头公司具备相对优

势。 同时， 做利润率的高端项目，

由于本身销售节点较为靠后 （往

往盖到即将竣工才销售）， 影响也

相对比较小。

关注短期交易性机会

我们维持此前 “短期

1~2

月交易

性参与政策修复性反弹， 中期

3~6

个

月依然谨慎， 看震荡， 配置性买龙头”

的观点不变。 短期交易性反弹组合排

序则是华侨城、 首开、 金地及城建。

这次陕西政策的核心主旨还是 “行政

限制房价”， 属于改变游戏规则的调

控， 在新游戏规则下， 胜出的依然会

是龙头大公司。 全国层面， 在销售放

缓、 房价涨幅趋缓的情况下， 中央出

政策继续调控的概率在降低， 只是部

分地方政府还会因为前期房价上涨，

而补充性出台各种规定来表态。

对于房地产行业来说， 目前阶段属

于从看政策到看基本面转变的阶段， 政

策加严压力在趋缓， 但由于经济放缓造

成行业基本面不确定性在上升， 我们认

为， 未来

3~6

个月内行业基本面和股票

表现大趋势都是震荡， 但中间会存在

短期反弹的交易性机会。

（作者系中金公司分析师）

政策加码阶段性缓解 板块反弹将持续

李少明

国家统计局近日公布

2012

年

1~9

月全国房地产开发销售情况以及

9

月

70

个大中城市住宅销售价格变动情

况。 数据显示， 房地产投资增速小幅

回落， 降至

1~7

月的低点水平。

1~9

月房地产投资增速为

15.4%

， 较

1~8

月回落

0.2

个百分点， 其中住宅投资增

速

10.5%

， 回落

0.1

个百分点。 月度投

资增速降幅更大，

9

月房地产投资增

速

14.2%

， 较

8

月回落

2.8

个百分点，

其中住宅投资增速

10%

， 与

8

月持平。

数据还显示， 新开工、 土地购置

的降幅再度扩大， 致投资增速回落。

开工建设方面，

1~9

月房屋新开工面

积同比下降

8.6%

， 降幅较

1~8

月扩

大

1.9

个百分点， 带动施工面积增速

回落至

14%

。 土地购置方面，

1~9

月

土地购置面积同比下降

16.5%

， 降幅

较

1~8

月扩大

0.4

个百分点。

另外，

9

月销售金额同比增幅大

幅收窄， 表明行业整体销售趋弱。

9

月全国商品住宅销售金额同比增长

9.4%

， 增幅较

8

月大幅降低

15.7

个

百分点， 行业销售疲态显现， 但由于

累计增速数据的滞后性，

1~9

月销售

金额增速仍延续回升态势， 从

1~8

月的

2.3%

小幅回升至

3.3%

。

值得提及的是，

9

月房价环比下

降城市个数增多， 显示调控效果初现。

9

月

70

大中城市中

24

个房价环比下

降， 占比超过

1/3

， 较

8

月增加

4

个。

我们预计， 年底前行业新开工

难有起色， 投资增长更多依赖于资

金面好的开发商对土地的补充， 但

回升力度有限， 维持全年投资增速

15%

的判断。

基于房价下跌城市个数增多， 我

们认为政策加码将出现阶段性缓解，

短期内政策面将保持相对稳定， 市场

对政策环境趋紧的预期暂时得到缓

解， 板块反弹或将持续。 但受临近年

末商行贷款额度下降、 利率优惠幅度

缩小以及房价较年初回升等因素影

响， 购房者观望情绪渐增， 四季度销

售难有起色， 并将制约上市公司业绩

释放， 板块估值提升空间有限， 因此

我们对行业维持中性判断。 就中长期

而言， 我们依然看好拥有独特盈利模

式、 主要开发普通性住房、 周转快、

业绩锁定性好的招商、 保利、 万科、

首开、 城建、 中南等公司。

（作者系中投证券分析师）
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中信建投：

阶段性因素拖累有色板块

上周有色板块震荡回落， 周跌幅

1.27%

，

弱于大市。 黄金板块跌幅最高 ， 幅度达

2.82%

。

9

月宏观经济数据好于预期， 四季度

短周期底部进一步验证， 大盘表现优异。

上周金价继续调整， 周跌幅

2.03%

， 周五

COMEX

期金报收

1724

美元

/

盎司。 由于近期

美国经济数据向好， 市场风险偏好上升。 下周

美国工业、 制造业数据预期仍较为乐观， 预计

金价仍以调整为主， 我们依然维持年内看好金

价走势的观点。

有色金属上市公司三季度业绩普遍下滑，

特别是前期强势股稀土永磁公司的业绩大幅走

低， 股价下跌以消化负面预期。 另一方面， 经

济数据回暖也降低了更为积极流动性政策出台

的可能。 上述因素共同导致有色板块走势偏

弱。 我们认为， 大盘走势平稳总体有利于有色

板块走势保持稳定， 但受到阶段性因素的影

响， 板块的短期相对收益可能不明显， 投资者

可关注三季度业绩表现较好、 前期涨幅较小的

品种。

此外， 稀土价格依旧呈现下滑的趋势， 我

们分析除国内稀土现货库存依然较高的原因

外， 近期工信部发布 《工业和信息化部办公厅

关于核查整顿稀土违法违规行为的通知》， 行

业协会也表示将配合主管部门打击稀土黑产业

链等， 也引发市场上流通的违规稀土产品抛

售。 比如锆产品价格大幅下跌， 特别是国内锆

英砂价格跌幅达

10%

， 主要受近期低价进口锆

英砂影响， 在国内需求低迷的情况下， 国内厂

商也不得不低价销售， 近期将有大量印尼进口

矿到港， 预计价格仍有可能下行。

（唐立 整理）

医药行业延续增势 估值切换行情可期

李守峰

医药板块在经历了

2011

年的

单边下跌后，

2012

年前

4

个月的

表现仍旧弱于大盘， 但由于

6

月之

后该板块走出独立行情， 致使前三

季度板块的整体涨幅达到

8.68%

，

同期跑赢沪深

300

指数

10.92%

。

我们认为， 在

10

月份的三季报行

情结束后， 后期板块内的优质个股

仍有估值切换带来的投资机会。

上半年业绩触底

三季报延续高增长

生物医药行业

2012

年上半年

实现营业收入

2365

亿元， 较去年

同期增长

19%

； 实现净利润

181.66

亿元， 较去年同期下滑

0.6%

； 扣非

后实现净利润

166.97

亿元， 同比增

长

8.5%

。 化学原料药明显拖累了整

个医药行业的业绩， 在剔除化学原

料药板块数据的情况下， 行业的营

业收入同比增速达

23.5%

， 扣非后

净利润同比增速则为

14.3%

。

从中期业绩看， 医药行业营业

收入增速和归属于母公司净利润增

速均远高于制造业整体， 显示经济

下滑过程中行业仍保持了较好的稳

定性， 这也是

6

月以来行业上涨的

主要逻辑。 值得注意的是， 子行业

分化明显， 生物制品、 医药商业、

中药和医疗服务子行业归属母公司

净利润今年以来都保持了良好的增

长态势， 但化学制剂净利润增速较

去年同期小幅下滑， 而化学原料药

则下滑明显。

进入

10

月下旬， 医药行业将陆

续披露三季报； 前三季度业绩基本

确定了上市公司全年业绩， 因此也

在很大程度上决定了四季度行业的

走势。 截至

10

月

12

日， 共有

65

家

医药上市公司公布了三季度业绩预

告， 其中预增

7

家， 略增

30

家， 预

增和略增的比例为

63%

， 而中期业

绩预告的比例合计为

65%

， 医药行

业延续了中期以来的业绩增长。 同

期， 证监会制造业企业共有

748

家发

布了三季报的业绩预告， 预计预增与

略增的比例合计为

38%

， 整体归属母

公司净利润合计下滑

22%

， 从业绩增

长的比例和业绩增长的幅度看， 医药

行业在三季度都将强于制造业整体。

政策面暂处真空期

溢价率创历史新高

随着部分抗肿瘤、 免疫和血液系

统类等药品的最高零售限价政策得到

实施， 预计今年行业的利空政策基本

结束。 关于 《药品流通环节价格管理

办法》 的实施， 我们预计年内成行的

难度较大。 今后政策对行业的影响将

会是一个常态化和逐步推进的过程，

最终目标是促进行业的规范化和集中

度的进一步提高， 但对行业的盈利影

响不会造成直接快速的冲击。

估值方面， 纵向看， 医药行业的

绝对估值水平 （

TTM

市盈率） 仍然

处于历史底部区域。 但相对全部

A

股而言， 其相对溢价率在三季度已经

创出历史新高 （

161.2%

）。 横向比较

来看， 十二五规划期间， 七大战略新

兴产业的市盈率与全部

A

股的相对

溢价率中， 医药行业的

154%

处于较

高水平， 仅低于生物育种行业的

186%

。 而在具有消费属性的

Wind

十

大行业市盈率中， 制药行业以

29X

处于中游水平， 医疗保健与服务的

36X

则相对较高， 处于中上水平。 综

合考虑医药行业的新兴产业属性与消

费属性， 以及行业盈利相对于其他行

业的稳定性， 医药行业目前的估值与

相对溢价水平基本处于合理区间， 进

一步上移的压力较大。

三季报行情未结束

后期关注估值切换

在投资思路上， 我们认为有两方

面可以关注。 一方面， 由于

10

月下

旬是三季度业绩密集发布期， 大部分

个股在上中旬就会发布业绩预告， 股

价也会在业绩预告时就进行相对大幅

的修正， 而在季报发布后再进行小幅

调整。 因此， 行业个股

10

月的股价

波动相对较大。 我们认为， 中报业绩

增幅较大的个股有望在三季报中维持

增长趋势不变， 此类个股的短线机会

明显。 其中， 中报增幅达到

100%

以

上的个股红日药业、 长春高新、 舒泰

神等以及增幅在

50%

以上个股海思

科、 北陆药业、 三诺生物等， 这部分

个股的股价在修正到位后， 如果出现

系统性下跌时则是较好的介入时机。

另一方面， 在

10

月三季报业绩

公布完毕后， 会有较长的业绩空当期，

我们预计后续行情在相对高估值和高

溢价率的压力下处于震荡格局， 投资

者可在震荡中把握优质个股的估值切

换行情。 在品种选择上， 我们维持此

前的策略观点， 即自下而上， 按照疾

病谱变化趋势 （肿瘤、 心脑血管、 精

神类、 糖尿病、 呼吸系统疾病等） 来

挖掘具有较强进口替代空间和处于拐

点期的企业， 而有望推出重磅新产品

的研发型公司也同样值得关注。

（作者系万联证券分析师）

创业板解禁潮负面影响有限

刘名斌 冯钦远 薛俊

当前， 创业板第一批上市公司

的首发原股东限售股解禁是市场担

忧的焦点之一。

限售股解禁对市场的影响

限售股解禁的上升确实会伴随

重要股东减持行为的上升， 两者在

数据上具有一定的相关性———相关

性系数为

46%

左右。 限售股解禁会

导致重要股东减持行为上升， 但却

没有对市场行情造成显著的负面影

响， 这其中最主要的一个原因可能是

减持的规模有限。 月度合计的减持大

部分时候是

50~100

亿元， 最高也不

超过

250

亿元， 这对

A

股市场每月

3.6

万亿元的成交量来说微不足道。

对应到当前的创业板来看， 创

业板限售股解禁还没有显示出与重

要股东二级市场交易、 大宗交易有

显著的相关性。 而从量上来看， 创

业板重要股东二级市场的月度减持

量均值大约在

8.5

亿元， 最高可达到

18

亿元。 当前的创业板综指的月成

交量大约是

2000

亿元的级别。 显

然， 创业板重要股东二级市场减持还

难以对创业板总体行情带来显著的负

面影响。

限售股解禁对股价的影响

我们选择跟创业板更加相像的中

小板作为考察对象， 统计的数据显示

出如下几条规律：

1

、 首发原股东的限售股解禁前

股价总体表现出明显的持续下行———

解禁前

60

个交易日到解禁时总体下

行

11%

左右。 解禁后短期中 （

1~5

个

交易日） 总体平稳略微上升， 此后有

一个小幅下行———解禁后

60

个交易

日总体下行

2.6%

左右。 显然， 解禁

前压力大于解禁后；

2

、 锁定期为

1

年的限售股解禁前

后的股价表现跟总体情况类似， 但变

化幅度显著大于总体情况， 这很可能

是因为限售股锁定期为

1

年， 股东减

持动力大所致， 可能跟这些股东主要

是一些相对不太重要中小股东有关；

3

、 锁定期为

3

年及以上的限售

股解禁前股价短期 （

5

个交易日内）

总体会受到小幅冲击———幅度

2%

左

右， 但解禁后短期 （

10

个交易日左

右） 总体会有反弹———幅度也是

2%

左

右， 中期受影响不大。 这可能跟这些

限售股股东主要是包括控股股东、 实

际控制人等在内的重要股东有关， 这

些股东减持的冲动相对要小很多。

由此可以看出， 首发原股东限售

股解禁对股价的负面影响主要体现在

解禁前， 解禁后短期总体上会有微幅

反弹， 但中期表现不佳。 另外， 锁定

期

3

年及以上的限售股解禁前后股价

表现总体平稳， 股价受解禁的负面影

响不大。

（作者系光大证券分析师）

证券简称

成交价

（

元

）

成交量

（

万股

）

成交额

（

万元

）

买入营业部 卖出营业部

澳柯玛

（

６００３３６

）

５ １０００ ５０００

中信万通证券有限责任公司

青岛经济技术开发区井冈山

路证券营业部

中信万通证券有限责任公司

即墨蓝鳌路证券营业部

中国平安

（

６０１３１８

）

４２．２２ １４９．０９ ６２９４．５８

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

瑞银证券有限责任公司上海

花园石桥路证券营业部

东华实业

（

６００３９３

）

８．５５ ２００ １７１０

中信证券

（

浙江

）

有限责任

公司福州连江北路证券营业

部

南京证券有限责任公司上海

南车站路证券营业部

ＳＴ

博元

（

６００６５６

）

５．１９ ７５ ３８９．２５

中国银河证券股份有限公司

北京中关村大街证券营业部

中国银河证券股份有限公司

深圳罗湖证券营业部

广汇能源

（

６００２５６

）

１４．８ １００ １４８０

招商证券股份有限公司长沙

芙蓉中路证券营业部

华宝证券有限责任公司上海

西藏中路证券营业部

ＳＴ

博元

（

６００６５６

）

５．１９ ２０５ １０６３．９５

中国银河证券股份有限公司

北京中关村大街证券营业部

中国银河证券股份有限公司

深圳罗湖证券营业部

上汽集团

（

６００１０４

）

１３．３４ １００ １３３４

厦门证券有限公司福州五一

北路证券营业部

华泰证券股份有限公司南京

长江路证券营业部

深圳燃气

（

６０１１３９

）

８．３２ １９５０ １６２２４

华宝证券有限责任公司上海

西藏中路证券营业部

广发证券股份有限公司上海

吴兴路证券营业部

明泰铝业

（

６０１６７７

）

１１．４４ ３５ ４００．４

华泰证券股份有限公司郑州

经三路证券营业部

华泰证券股份有限公司绥化

肇东正阳大街证券营业部

朱慧卿

/

漫画


