
资料来源：安信证券研究所 唐立/制表 官兵/制图

A10

Trend

动向

主编：肖国元 编辑：唐立 2014 年 6 月 11日 星期三

Tel

：(0755)83501834

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 6月11日，A股市场有湘鄂

情、理工监测、瑞康医药、东诚生

化共4家上市公司的限售股解

禁，均为深市中小板公司。

湘鄂情（002306）：解禁股

性质为追加承诺限售股， 实际解

禁股数

4000

万股。 解禁股东

1

家，即王栋，为第二大股东，持股

占总股本比例为

10.01%

，为非高

管自然人，此前未曾减持，此次所

持剩余限售股全部解禁， 占流通

A

股比例为

6.91%

， 占总股本比

例为

5%

。 该股或无套现压力。

理工监测（002322）：解禁

股性质为股权激励一般股份，实

际解禁股数

363

万股， 占流通

A

股比例为

1.41%

， 占总股本比例

为

1.28%

。该股的套现压力不大。

瑞康医药（002589）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

1631.97

万股。 解禁

股东

3

家，即张仁华、韩旭、青岛

睿华方略医药咨询有限公司， 分别

为第一、二、四大股东，持股占总股

本比例分别为

24.86%

、

19.65%

、

3.85%

， 均为首次解禁且持股全部

解禁，若考虑高管减持限制，实际解

禁股数合计占流通

A

股比例为

39.69%

， 占总股本比例为

14.98%

。

该股的套现压力存在不确定性。

东诚生化（002675）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

3850.2

万股。 解禁股东

2

家，即烟台金业投资有限公司、烟台

华益投资有限公司，分别为第二、四

大股东， 持股占总股本比例分别为

19.94%

、

7.06%

，均为其他法人。 前

者首次解禁，且持股全部解禁。后者

此前曾减持，为高管持股公司。若考

虑高管减持限制，

2

家股东实际解

禁股数合计占流通

A

股比例为

48.01%

， 占总股本比例为

22.28%

。

该股的套现压力很大。

（西南证券 张刚）

持股宜坚守家电龙头

兴业证券

优良业绩支撑家电板块在

2012

年、

2013

年表现优异。 受政

策、地产、高温、成本红利、竞争弱

化等因素影响，家电行业

2012

年、

2013

年业绩优良。 其中，需求对地

产弹性最大的厨电行业收入增速

最快，竞争格局最佳的白电尤其是

空调行业利润表现最佳。 优良业

绩支撑下，板块尤其是白电、厨电

子板块获得了明显的超额收益。

进入

2014

年， 市场展开调

整。 在较高基数叠加地产景气度

下移的背景下， 家电销售端表现

疲弱。 行业景气度的下移使得

2

月份家电板块经历了一轮调整，

估值（

PE

）较高点下降了

14%

。 我

们认为估值与盈利的匹配性使得

家电仍具备较好的配置价值。 下半

年成本红利延续， 加上企业资源方

面的支撑， 家电行业未来仍将维持

稳健的业绩。 因此， 经过前期的调

整， 目前家电龙头的估值已具备较

强吸引力。

投资策略方面，我们建议投资者

坚守龙头股。需求端的不景气使得行

业已经进入了一个小幅度的 “洗牌

期”， 行业调整期间投资者可坚守具

备护城河的龙头企业，包括白电中的

格力电器、美的集团，黑电中的海信

电器，以及厨电中的老板电器。 自上

而下角度来看， 由于空调需求的调

整压力相对要小， 我们继续推荐估

值优势明显的空调龙头格力电器。自

下而上角度来看，我们则推荐企业机

制佳、 当前重回进攻态势的美的系，

包括美的集团、小天鹅

A

。

开禁传利好 药企争伟哥

证券时报记者 顾惠忠

近日，受万艾可（

viagra

，即伟哥）

专利到期消息影响， 白云山（

600332

）

等相关股票均有较好表现。实际上，这

一专利

5

月已到期。 曾经通过新药审

查的

8

家企业中的一些企业正在申请

生产许可， 去年和今年也有

7

家国内

企业向国家药监局提到新药注册申

请， 领跑的可能还是已通过新药审查

的企业。

辉瑞诉讼

伟哥联盟言胜尚早

至今，国内药企还清晰地记得

2005

年的那场

12

家企业对决辉瑞之战。

2001

年

9

月

19

日，国家知识产权

局授予辉瑞公司万艾可发明专利权。

当时国内已有十几家制药企业对以

“西地那非（伟哥）”为主要成分的

ED

药物做了多年研究，包括白云山、吉林

制药等在内的国内

12

家企业成立了

“伟哥联盟”， 联名向国家知识产权局

专利复审委员会提出申请， 请求宣告

万艾可专利无效。

2004

年

7

月

5

日，复

审委宣布万艾可专利无效。

2004

年

9

月，辉瑞为获得“伟哥”专利权，以一纸

诉状将国家知识产权局专利复审委告上

法庭，同时还把国内

12

家企业列为第三

人拉上了被告席。 北京市一中院一审判

决撤销专利复审委员会万艾可专利无效

的决定。 国内企业不服，于是又上诉至北

京市高院。 至今，这一诉讼还未有结论。

诉讼前， 常州市天普生物化学制药

厂、重庆康尔威、吉林恒和制药、白云山

等

8

家企业的西地那非通过了国家药监

局的审查，天普生化、江苏亚邦爱普森药

业有限公司、联环药业（

600513

）等企业

更是拿到了新药证书。但因为诉讼，这些

企业均未能取得国家药监局的生产许

可，因此，无法生产西地那非，更不能上

市销售。

专利到期

国内企业雄心再现

万艾可的中国专利申请日为

1994

年

5

月

13

日， 专利有效期至

2014

年

5

月

13

日，至今其专利保护期已过。当年，

国家药监局颁发的西地那非新药证书仍

在有效期内，因此，手持新药证书的一些

企业正在北京申请其生产许可。 根据新

药程序，在取得生产许可并通过

GMP

认

证后即可正式生产销售。乐观预计，国产

西地那非年底或明年初可合法销售。

辉瑞与国内企业诉讼之初， 有业内

人士预计， 中国抗

ED

药物一年有近

2000

亿元的销售规模。 即使只有预计的

5%

，西地那非也绝对是重磅药。 因此，药

企对西地那非青睐有加。 根据国家药监

局的信息，

2013

年至今，有

7

家国内企业

提出西地那非注册申请， 韩国韩美药品

株式会社和辉瑞也提出了申请。 不过，办

理状态均为“在审评”，从审批周期来看，

预计最快要到明年底才有望正式销售。

新申请的企业中， 国内上市公司有

白云山、海王生物（

000078

）旗下的深圳

海王药业有限公司、 乐普医疗（

300003

）

旗下的乐普药业有限公司以及港股罗欣

药业（

08058

）。 在可查到的资料来看，已

取得新药证书的企业中， 上市公司只有

联环药业。但公司称，其西地那非的所有

权并不是公司的。对于上市公司来说，收

购已取得药证的企业或是在西地那非竞

争中取胜的捷径。

分红效应不显 四大行表现仍亮眼

许敏敏

以往市场惯常的心态是大银行市值

太大，业绩平稳无惊喜，转型亮点不那么

突出， 因此基本忽略了四大行的投资价

值。理论上来讲，四大行分红稳定、股息率

极高，具备抗风险属性和配置价值，并且

在历来的

6

月分红除权之前这种配置价

值尤为明显。 但过去几年，由于银行逐渐

沦为配角且利空不断，四大行的“分红除

权效应”基本不存在，这使得今年

3

月以

来四大行走势强劲基本属于意料之外。

三因素促四大行走强

今年

3

月以来， 大行的走势极为抢

眼。 虽然每天涨幅很小，但经过

3

个月的

“小步慢走”，目前为止已取得了令市场为

之一惊的绝对收益：工商银行从今年

3

月

11

日的低点

3.23

元至今涨幅达到

14.42%

； 中国银行从今年

3

月

12

日的低

点

2.45

元至今涨幅达到

11.38%

； 农业银

行从今年

3

月

12

日的低点

2.27

元至今涨

幅达到

11.35%

； 建设银行从今年

3

月

12

日的低点

3.75

元至今涨幅达到

9.26%

。

历年表现并不支持 “分红效应”存

在，但为何

3

月以来大行表现强劲呢？我

们认为原因有以下几方面：

1

、市场走势疲弱带来的投资者防御心

态。 银行由于估值极低往往在下行趋势中

录得相对收益。 但今年以来，由于不断有

信用风险事件爆发，中小银行的风险控制

水平究竟如何并无定论，抗风险能力究竟

如何是非常不确定的。 在这种背景下，对

银行股的配置需求集中反映到四大行上。

2

、货币政策渐进式松动。 从定向降

准、扩大定向降准范围，到再贷款、银监

会提出考虑扩大贷存比计算中存款的范

围，以及表达出大力支持房贷的态度，再

到

5

月份大行贷款放量， 均显示货币政

策在悄然松动。但由于需求依然疲弱、信

用风险仍然不断爆出， 由货币政策松动

带来的配置需求也被推向四大行。

3

、沪港通将推出，大行

A

股较

H

股

折价，中小银行则表现不一，大多

H

股

较

A

股表现为折价。 但港股四大行涨幅

更大， 用沪港通即将推出背景下的差价

效应解释也较为牵强， 沪港通角度更能

解释之处在于港股对

A

股投资风格产

生一定影响。

A

股市场一向青睐成长股，

表现在银行上就是转型突出、 激进型银

行更容易获得高估值。 而香港则是对稳

健型、抗风险能力强的银行给予高估值。

沪港通即将推出背景下港股的投资风格

对

A

股有一定影响。

中小银行走势显差异

今年以来， 中小银行的走势差异极

大， 主要表现为业绩驱动型、 主题投资

型、产业资本增持型、超跌反弹型。

平安银行从今年

3

月

21

日的低点

10.03

元至今涨幅达到

16.34%

， 兴业银

行从今年

3

月

11

日的低点

8.60

元至

今涨幅达到

14.91%

。 平安银行自

2013

年初完成两行整合之后，业务转

型持续发力，公司、零售、同业、投行四

轮驱动背景下， 该行今年一季度盈利

大幅超出预期， 明显进入增长的新纪

元。业绩靓丽、转型力度大是股价走势

领先同业的主要原因。

兴业银行则继续以业绩不负众

望、存款基础夯实、拨备计提力度大、

大资管大投行特色明显涨幅领先。 但

在

127

、

140

号文推出之后， 市场则继

续担心其同业业务收缩情况。

我们认为， 平安的转型和逆势增

长未来将持续，预计

2014

年股价表现

有望继续领先同业。 兴业银行的同业

业务担忧逐渐被市场消化， 同时公司

利用优先股补充资本方案已经推出，

且互联网金融方面钱大掌柜发展迅

速， 未来零售业务也有望借助互联网

金融之力实现后发优势， 预计兴业银

行

2014

年下半年股价表现在中小银

行中仍有望领先。

产业资本增持类型方面， 华夏银

行

2014

年

3

月

20

日 至 今 涨 幅

2.50%

，

2013

年

7

月

8

日至今涨幅

28.57%

。 宁波银行

2014

年

3

月

20

日

至今涨幅

4.50%

，

2013

年

7

月

8

日至

今涨幅

12.41%

。这两家银行股价表现

的特点是今年涨幅并不多， 但自去年

下半年至今却是趋势向上。 华夏银行上

行的背后原因主要是恒大地产的增持，

而宁波银行则与定增有关。

主题投资类型则以中信银行、 北京

银行为主。中信银行和腾讯、支付宝同时

合作拟推虚拟信用卡， 今年最高点时涨

幅接近

50%

。 北京银行则是和小米合作

计划在移动支付领域有所拓展， 目前具

体进展还在探索阶段。中信自

3

月

20

日

以来跌幅

5.65%

， 是唯一自

3

月底以来

下跌的银行。但中信自今年

1

月

20

日以

来涨幅达到

20.89%

，并且在最低点

1

月

20

日到最高点

3

月

13

日之间涨幅高达

48.47%

。 北京银行从今年

3

月

20

日的

低点

7.09

元至今涨幅达到

11.33%

，从

2014

年

1

月

20

日的低点

6.95

元至今涨

幅达到

14.53%

。

其他银行的表现则较为平淡：浦发银

行从今年

3

月

20

日至今涨幅

6.41%

；招商

银行今年

3

月

20

日的低点至今涨幅

6.28%

；光大银行从今年

3

月

20

日的低点

至今涨幅

5.93%

；交通银行从今年

3

月

20

日的低点至今涨幅

5.48%

； 南京银行从今

年

3

月

20

日的低点至今涨幅

5.87%

；民生

银行从今年

3

月

20

日至今涨幅

3.04%

，自

今年

1

月

20

日至今涨幅

5.52%

。

货币信贷渐进式调整

从近期制造业

PMI

走势来看，企稳

迹象有所显露， 其中的原因可能主要来

自于出口。基建投资增速略有上升，但房

地产投资增速才开始下降， 未来继续下

降的概率、 幅度都可能是比较大的。 因

此，对于经济最乐观的情形是暂时企稳，

反弹的概率则相对较低。

在这样的经济形势下， 货币政策今

年以来的主要表现是 “市场对放松预期

强烈但政策渐进式微调”， 市场不断预

期全面降准甚至降息， 但政策却迟迟未

出，至少在官方表述层面。但国务院层面

提出加大定向降准力度， 以及可能存在

的再贷款、 银监会提出修正贷存比分子

分母内容、大力支持个人首套房贷需求，

均显示政策松动的迹象越来越明显。 但

由于市场对政策调整的效果究竟如何始

终抱有疑虑， 因此即便松动的态度如此

明确，市场仍然犹豫。

银行股配置价值明显

在经济暂时企稳、 货币政策渐进式

松动背景下，银行股配置价值更加明显。

我们认为， 除了四大行因为抗风险能力

更强，且股息率高达

7.5%

以上而使得配

置价值继续存在之外， 中小银行中市场

化机制更强，转型、定位更确定的银行未

来一段时间也将录得绝对收益， 建议投

资者关注平安银行、兴业银行等。

（作者系安信证券分析师）

辉瑞诉讼风波以来新申请的企业名单

顾惠忠/制表

农业板块养殖仍是首选

招商证券

2011

年，整个农业处于景气

周期高点后， 近两年供给持续放

大， 使得供求关系在今年上半年

处于最差时光。细分板块来看，最

先见底的畜禽养殖板块走势最

好， 而作为后周期的饲料板块跌

幅最大。

对于行业下半年的景气研

判，我们认为去产能持续，通胀

温和上升， 行业表现值得期待，

建议投资者超配。 我们将今年下

半年农业行情总结为 “线面结

合”，持续走强。 “面”主要指基本

面改善。 在经历持续的供给扩张

及去年下半年八项规定带来的

消费低迷后，今年各个细分行业

基本面开始改善，能繁母猪数量

持续下滑，祖代鸡引种量大幅下

降，制种面积、水产养殖量下降，

甘蔗种植面积也将在今年开始

下降。 “线”主要指行情走势将围

绕一条主线和多条辅助线。 主线

围绕畜禽养殖展开。 随着畜禽养殖

去产能的持续及下半年通胀水平

的温和上升， 畜禽板块弹性十足，

牛市已经开启。 多条辅助线指下半

年有望迎来行业拐点的种子、水产

养殖、糖。

“反转”是今年农业投资的主

题。反转行情中，投资需把握两个最

重要的变量：拐点和弹性。拐点决定

了何时介入，弹性决定了获利空间。

我们对两者进行了详细的分析和判

断： 当前， 畜禽养殖板块拐点已确

立，弹性最大，作为首选；重点推荐

牧原股份、新希望、圣农发展。 制种

面积下降，绿色通道推出，种子板块

有望在

8

月迎来拐点； 推荐品种储

备丰富、 现有品种表现突出的登海

种业。番茄酱步入盈利周期，糖价新

榨季有望迎来拐点，推荐中粮屯河。

水产行业在秋补有望迎来拐点，公

司亩产将步入上升通道， 推荐獐子

岛。招标制度将迎重大变革，市场苗

步入黄金期， 推荐受益最大的天康

生物。

企业名称 药监局受理时间 是否为上市公司或旗下企业

山东罗欣药业股份有限公司

2013-4-27

�港股罗欣药业（

08058

）

齐鲁制药有限公司

2013-7-17

韩美药品株式会社

2013-9-10

江苏亚邦爱普森药业有限公司

2013-9-23

广州白云山制药总厂

2013-10-16

�白云山（

600332

）

深圳海王药业有限公司 �

2013-10-28

�海王生物（

000078

）

广州朗圣药业有限公司

2014-2-17

乐普药业股份有限公司

2014-2-20

�乐普医疗（

300003

）

辉瑞制药有限公司

2014-5-4


