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高换手业绩缺席 吹响手游概念炒作终场哨

证券时报记者 杨苏

这一波手游概念股涨势疯狂，在

业绩没有大幅增长的背景下，几个月

就出现了 10 倍成长股， 令市场里的

小伙伴们惊呆了。

昨日，手游概念股终于出现了第

一波集体大跌。但目前从持续时间和

涨幅力度上看，手游热潮比此前 3D、

石墨烯、涉矿诸多题材有过之而无不

及，以致有基金公司宣布对停牌的手

游股进行估值调整。

其实， 很多公司通过并购进入手

游， 旧游戏通常只有几十天的生命周

期，新游戏产品的影子还没见到，情况

稍好些的公司手游收入也仅在千万元

级别。事实上，很多概念公司一周的换

手率就超过 100%， 对照历史经验，只

要业绩缺席， 任何股价表演都将以

“聪明”资金的及时撤退结束。

近期手游题材股中表现最为瞩

目的，当属天舟文化。 在停牌近 2 个

月后，天舟文化宣布收购手游公司并

于 8 月 27 日复牌， 股价竟然接连 9

个交易日一字涨停，在仅仅调整一天

后，周二继续封死涨停板，昨日则大跌

8.71%。

今年上半年， 中青宝一举成为彼

得林奇口中的 “tenbagger”（10 倍

股）。 但是，今年上半年公司的手游收

入尚不足 1000 万元，9 月 10 日针对

股价过快上涨发布风险提示的公告，

以 9 月 9 日收盘价计算， 中青宝静态

市盈率 734.4 倍， 动态市盈率 350.0

倍。 自 8 月以来，中青宝股价从 20 元

上涨至最高 50 元， 倒溯至 2013 年 4

月，公司股价仅有 5 元。昨日股价终于

大幅调整，接近跌停。

其实， 本来手游概念秀场的主

角应该是地道手游股掌趣科技，但

是在公布重大资产重组方案后，掌

趣科技目前仍在停牌。 手游概念股

疯涨，致使大成基金于 8 月 29 日宣

布，对掌趣科技采取“指数收益法”

予以估值。

“外来和尚会念经” 的规律现在

也不灵了。 唱衰拓维信息快一年的高

盛高华证券， 肯定跌碎了眼镜：从

2012 年 12 月 8 日起， 高盛高华证券

一直给予拓维信息“卖出” 评级，在最

近点评拓维信息 2013 年半年报之后，

继续认为公司股票需要“卖出” 。 但

是，2012 年 12 月拓维信息股价为 7

元多，而昨日收盘价高达 31 元。

单从分析方法看， 高盛高华证券

非常专业。 一是看淡拓维信息主要产

品的前景， 同时也精准估算拓维信息

的手游收入。

拓维信息本周宣布斩获《植物大

涨僵尸 2》的运营权，在目前的市场氛

围中， 这一消息无疑对股价产生了强

烈的推升作用。 不过， 拓维信息仅有

10%的收入来自于手游。 2013 年上半

年， 拓维信息教育服务和软件服务的

收入分别为 9718 万元、6221 万元，其

他业务收入也高达 4024 万元。而手机

游戏收入仅 2277 万元，主要来源于代

理的 10 余款手机游戏。

不仅是高盛高华证券的判断与实

际股价大相径庭， 很多早前用业绩收

入衡量相关公司股价的卖方券商，也

在市场面前败下阵来。可以说，现在有

人再摆出基本面分析的立场、 提出业

绩股价背离风险巨大的观点， 或许要

遭到市场人士的耻笑。

与此前 3D、石墨烯等热炒的概念

不同， 一年多来智能手机的渗透率和

功能都有极大的提升， 所以手游有实

在的行业发展空间。 这也帮助手游概

念持续的时间更长， 涉及的上市公司

也更多。

值得一提的是， 在本次概念热炒

中，中青宝管理层表态颇为冷静：半年

内手游市场一定会从粗放型市场需求

转型为质量化品质需求。记者认为，目

前各路人马不问出身， 都以参股或者

并购手游公司业务为荣耀， 这样的故

事似乎在很多行业都发生过， 其结果

也往往并不那么美好。

目前市场依旧狂热，最近三个交

易日， 中青宝换手率合计就达到

60%，许多手游概念股基本上是一周

换手率就超过 100%。 逐利是热钱的

本能， 当业绩继续缺席概念秀场时，

除了最早入场的资金，任何炒作将只

剩一地鸡毛。在手游行业本身就存在

游戏产品高度模仿、短周期等特性的

情况下， 或许手游产品竞争的红海

时代随时会到来， 并将吞噬一切炒

作预期。

中药注射剂抢滩300亿市场

争议不断或引政策洗牌

证券时报记者 李雪峰

近期关于过度输液及中药注射剂

安全等争论已久的问题再度引发热

议。 而在业内人士透露相关部门将有

计划削减中药注射剂数量的同时，一

份数据却表明， 去年国内销售增速最

快的

10

个医药品种中，有

5

个是中药

注射剂， 其中江西青峰药业旗下的喜

炎平同比增速近

100%

。

一方面， 中药注射剂以远高于行

业平均增幅的速度急剧扩张

,

目前市

场规模已达

300

亿元；另一方面，中药

注射剂层出不穷的质量问题又令该领

域随时面临政策洗牌的风险。

暴利行业急速扩张

国家食药总局的数据显示， 目前

国内药企生产的药品数量高达

16

万

余种，中药数量则接近

6

万种，而中药

注射剂则不超过

140

种， 仅有约

150

家药企从事中药注射剂生产。

在中药帝国中， 中药注射剂是数

量最少、规模最小的品类，但相比中成

药中的丸、散、膏、丹等各种剂型，中药

注射剂的毛利率处于第一梯队。 如中

恒集团的注射用血栓通毛利率高达

85%

， 远高于中药行业

40%

的平均毛

利率。

此外， 上海凯宝的痰热清注射液

今年上半年营收及成本分别为

7.08

亿元、

1.11

亿元， 对应的毛利率为

84%

。益佰制药的艾迪注射液、华润三

九的参附注射液、红日药业的血必净、

振东制药的复方苦参注射液等无一不

是高毛利率中药注射剂。

今年半年报显示， 不少中药上市

公司对中药注射剂存在依赖， 个别公

司的中药注射剂甚至贡献了

90%

以

上的营业收入， 不过这并不影响相关

公司整体业绩的逐年提升。事实上，目

前

55

家中药上市公司中始终能维持

30%

以上年均增速的，只有片仔癀、云

南白药等拥有独家重磅品种的老字号

企业及以中药注射剂为主的企业，如

上海凯宝等。

信达证券的一份研究也进一步阐

释了中药注射剂在中药上市公司中的

地位， 当前中药注射剂市场规模约为

300

亿元， 大品种注射剂已逐步演化

成了相关企业的现金牛， 该领域整体

增速在

30%

左右，与上海凯宝等企业

保持一致。

在赚钱效应驱使下， 不少药企包

括化学药企业在本世纪初纷纷涉足中

药注射剂。经过数年的洗牌，从事中药

注射剂的药企锐减至

150

家左右。

广西一家上市药企董秘告诉记

者，中药注射剂的前景可以预期，但贸

然参与该领域会面临诸多风险， 中药

注射剂的研发难度比其他中成药剂型

要复杂很多，且更易引发人体不适。

因此， 尽管中药注射剂领域是暴

利行业， 但药企会根据当前政策及自

身研发能力作出适当的平衡。另外，部

分拥有重磅中药品种的药企 （云南白

药等） 宁肯跨界日化也不会轻易涉足

中药注射剂领域，对于这些企业而言，

原有的品种毛利率及市场占有率不易

被撼动， 大规模进军中药注射剂领域

的动力相对较小。

据了解，目前年销售额超过

5

亿元

的中药注射剂大多集中在肿瘤、骨骼肌

肉系统、心脑血管、呼吸系统及消化系

统五个门类，以心脑血管用药居多。

“在相当一部分人看来，中药注射

剂不适合应用在肿瘤等对药理及药效

要求极高的领域， 但市场反应却不

差。”专注于抗肿瘤中药注射剂的振东

制药相关人士对记者表示。

在上述人士看来，中药注射剂

3~

5

年内仍将维持高景气度。 西南证券

医药行业分析师朱国广认为， 康缘药

业热毒宁注射液及在研项目银杏二萜

内酯注射液均有良好的增长潜力。

政策洗牌如箭在弦

“把中药注射剂使用在任何中国

儿童身上， 都是不可饶恕的极端犯罪

和残害行为，应予公开全面禁止。 ”这

是云南震序律师事务所律师、 云南省

消协理事张宏雷对中药的态度， 张宏

雷主张全面禁止中药注射剂。

同样， 日前引发业界广泛讨论北

京朝阳医院行政禁止中药注射剂事

件，再度令中药注射剂极为尴尬。

该事件的起因是业内知名医药平

台丁香园指出北京朝阳医院将以行政

命令的方式禁止在院内使用中药注射

剂， 迅速激起包括雪球网在内的诸多

讨论， 随后北京朝阳医院迅速予以澄

清， 但澄清内容颇具黑色幽默意味：

“我院一直没有中药注射剂，故不存在

以行政手段禁止中药注射剂一说。 ”

其实北京朝阳医院只不过是国内

众多不使用中药注射剂医院的一个典

型代表而已。 记者曾在深圳某三甲医

院就诊要求医生开处方尽量不用中药

注射剂， 该医生则明确指出该院并无

中药注射剂。

若从武汉制药厂于

1954

年开始

生产国内第一款中药注射剂柴胡注射

液（双鹤药业等药企目前在产）算起，

中药注射剂已有

60

年历史，该剂型一

度被认为是中药现代化的创新药。 时

至今日， 中药注射剂规模达到

300

亿

元，品种增至

140

个左右。相对于整个

中药行业

5000

亿元的规模而言，中药

注射剂实际上远未成为主流， 这与其

他剂型形成了明显的区别。

对于中药注射剂而言，自

2006

年

“鱼腥草注射剂”事件之后，尽管中药

注射剂本身跟随中药以更快的速度发

展，但遭遇的质疑却相对更多，尤其是

监管部门的介入。

记者注意到， 在鱼腥草注射剂事

件之前， 医疗界也曾不间断的出现过

不良反应， 最典型的就是葛根素注射

剂。此后，食药总局平均每年公布几例

不良反应，

2011

年则密集公布了上千

例不良反应， 分别涉及脉络灵注射液

（金陵药业等）、喜炎平注射液（青峰药

业等）、 香丹注射液 （博罗先锋药业

等）， 一时间中药注射剂领域人心惶

惶。 而在去年，

14

个大类中药注射剂

共被有关网站监测到

10.3

万例不良

反应。

在这种背景下，去年

5

月份，约有

30

个中药注射剂品种先后停产，而在

今年

3

月份，食药总局对参麦注射液、

双黄连注射液、柴胡注射液等

13

个品

种展开检查， 以确认前述品种是否符

合新标准要求。 此处的新标准就是食

药总局针对于中药注射剂制订的安全

性再评价标准。

在食药总局强化监管的同时，部

分地区在基药集中采购方面对中药注

射剂也采取了谨慎态度， 如河北

8

月

份基药采购确定的中药注射剂占比为

17.3%

，环比回落

3

个百分点。 内蒙古

6

月份的基药采购， 中药注射剂占比

一度下降

40%

。 湖北等地区对中药注

射剂的采购态度相对较为缓和， 并未

出现明显的回落。

河北与湖北对中药注射剂的采购

态度实际上是反映了目前中药注射剂

在国内所面临的争议。 一份研究数据

预测， 按照去年中药注射剂的停产速

度及食药总局对中药注射剂标准的提

高， 可能会有

60%

左右中药注射剂将

逐步退市， 而留下来的中药注射剂会

否打消市场疑虑及如何瓜分市场则充

满了不确定性。

辽宁成大定增19亿投油页岩

史玉柱入股

证券时报记者 冯尧

继投资看好民生银行（

600016

）

后，史玉柱现在又拟投资页岩气项目。

辽宁成大 （

600739

） 今日抛出定增预

案，拟募资不超过

18.56

亿元，投向新

疆宝明油页岩综合开发利用（一期）项

目。其中，史玉柱控制的巨人投资将认

购不少于

6500

万股。

辽宁成大此次拟定增价格为

13.26

元

/

股，定增股份不超

1.4

亿股，

认购对象仅有两家。 其中史玉柱控制

的巨人投资将认购不少于

6500

万股，

铁矿石进口巨头上海海博鑫惠认购剩

余股份。定增完成后，巨人投资将持有

辽宁成大

4.32%

股份， 上海海博鑫惠

将持有

4.98%

股份。

根据预案， 辽宁成大此次募资的

18

亿中，

12

亿元将用于向新疆宝明增

资， 其余募资用于向新疆宝明提供委

托贷款， 由新疆宝明实施油页岩综合

开发利用（一期）项目。 此次增资完成

后， 辽宁成大持有新疆宝明的股权比

例预计增至

60.5%

。

资料显示， 辽宁成大参与上述页

岩气项目始于

2010

年，辽宁成大通过

与陕西古海能源、 陕西宝明矿业以及

新疆宝明矿业签署相关协议， 合作开

发新疆维吾尔自治区油页岩综合项

目， 同时由辽宁成大投入资金对新疆

宝明增资。 增资后辽宁成大持有新疆

宝明

60%

的股权。

据悉， 目前该项目已获新疆环境

保护厅同意建设， 一期项目的首期工

程建设也在按计划推进。 该项目达产

后，将形成年产

1100

万吨页岩露天矿

和年产

47.8

万吨页岩油规模。

同日， 辽宁成大与新疆宝明原股

东签署补充协议，经各方确认，无论评

估后的原宝明矿业的实际价值是多

少， 辽宁成大累计的权益性出资额不

高于

100

亿元。此外，在原宝明矿业的

实际价值满足配比要求， 且项目预计

的投资回报率不低于行业平均水平的

情况下， 辽宁成大累计的权益性出资

额不低于

50

亿元。

美的集团9月18日整体上市

证券时报记者 甘霖

美的电器（

000527

）今日公告，美

的电器将自

9

月

18

日起终止上市，同

时美的集团于

9

月

18

日上市。

美的电器称，美的集团将大家电、

小家电、电机、物流业务打包上市实现

美的家电产业纵横向、 前中后端及渠

道的全方位协同， 开启了美的发展新

纪元。同时，美的集团实行管理层职业

经理人化，股权价值市场化，将实现各

方利益捆绑，强化利益一致性，有助于

集团业绩长期持续性和稳定性。

美的集团董事长方洪波表示，此

次整体上市是美的未来稳健发展的基

础和关键， 美的家电业务及配套的电

机、物流业务在一个上市主体下，可最

大化实现资源的共享， 并形成持续有

效的治理管控机制。无论是从产业、组

织、机制、文化方面，都可支撑美的成

为具有全球竞争力的白色家电企业，

实现高质量、可持续的增长。

中国家电商业协会营销委员会执

行会长洪仕斌认为， 美的集团成功的

关键在于能抓住中国家电行业不同发

展阶段发展机遇，并找到正确方法；美

的有着清晰的战略目标， 多年来美的

专注家电领域， 致力于家电产品结构

与基础，具备了全产业链竞争优势。

银河证券首席家电分析师袁浩然

表示，

2011

年美的采取主动方式进行

战略调整，以持续的盈利能力为核心，

放弃过去以规模导向的发展模式，近

年来不断加大研发和品质投入， 在产

品力方面已有显著提升。袁浩然认为，

整体上市后，转型效果会进一步显现，

内部产业协同效应将更明显， 可实现

高质量、可持续的增长。

天舟文化：

收购手游志在移动互联

证券时报记者 邢云 文星明

虽斥资

12.54

亿元收购神奇时代

100%

股权，但天舟文化（

300148

）并不

打算“沉迷”于手游。昨日，天舟文化董

事长肖志鸿向证券时报记者透露，本

次收购只是公司拓展新媒体业务，进

军移动互联网的起点，“在发展教辅、

培训业务的同时， 以神奇时代为平台

开发多种移动互联网业务。 ”

当天， 天舟文化为此次收购安排

的不超过

4.18

亿元的配套增发融资

计划也股东大会上通过。

天舟文化

8

月

10

日公布的半年报

显示，受新业务开拓费用大幅增长等因

素影响， 公司上半年仅盈利

613

万元，

同比下滑

61.25%

。 且因为传统业务受

政策调整压力大，营收一直萎靡。“传统

出版行业正走下坡路，呈现微利甚至负

利状态， 这也是公司收购神奇时代，寻

求业务转型的动因。 ”肖志鸿说。

肖志鸿同时强调， 公司进军手游

领域并非跟风，而是早有意向。据他透

露，

2010

年，公司就已经与腾讯、淘米

合作做游戏衍生品业务。 天舟文化还

曾与腾讯合作， 承接了洛克王国的游

戏图件、游戏攻略等线下衍生品业务，

公司还将游戏改编成故事书， 该书数

度位列少儿图书畅销榜前十名，“进军

新媒体是公司的既定战略方向”。

天舟文化收购神奇时代股份后，

由于自身业务的利润规模较小， 未来

3

年向母公司贡献净利润的大部分将

来自自神奇时代。 但这绝不意味着天

舟文化将变成手游公司。

肖志鸿表示， 手游只是公司新媒

体业务拓展的一部分， 未来天舟文化

将以移动互联网为核心平台， 开拓数

字出版等新业务。

肖志鸿认为， 此次收购后将促进

相关业务发展，“线上游戏、线下图书”

的模式有望实现更好的双向融合。 比

如， 神奇时代的优质游戏内容可以改

编成图书， 公司的优质内容亦可以开

发成游戏。 “我更愿意把本次收购看成

是传统出版行业向移动互联网的拓

展，而不是转型。 ”肖志鸿介绍，在将神

奇时代整合完毕后， 一系列基于移动

互联网平台的新业务将陆续推出。

此外，肖志鸿称，绝不放弃传统主

业， 且今年湖南农家书屋招标已基本

完成， 加上人教社教辅和省外新渠道

教辅的市场也在进一步拓开， 天舟文

化出版主业将在明年进入回升期。

七喜控股：

年底前有望推出手游

� � � �昨日，七喜控股（

002027

）公告拟

设立两家新公司进军网络游戏领域，

公司股价当日开盘一字涨停。对此，公

司高管向记者透露， 争取年底前推出

手游产品。

七喜控股相关高管透露， 公司主

要产品为

PC

产品、 手机和周边产品

等，近年来，受智能手机等移动终端的

冲击，

PC

市场发展远不及预期并呈下

滑态势。 而智能手机领域也受市场环

境影响，效果不及预期。

上述高管称，公司经过长期考察，

认为网络信息和文化传媒产业是受国

家鼓励的新兴产业，内涵丰富，发展前

景广阔。 眼下新公司各项人才招聘工

作正紧锣密鼓地开展中。 (俞叶峰)

� � � � 目前， 中药注射剂规模达到

300 亿元，品种增至 140 个左右。

去年，14 个大类中药注射剂共

被有关网站监测到 10.3 万例不良

反应。

IC/供图


