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医药增长动力充足 投资可循三主线

刘舒畅

我国的老龄化趋势不可阻挡，且正

在加速，这是医药行业持续增长的不竭

动力。

1982~2010

年，国内

65

岁以上人

口占比从

4.9%

提高到

8.9%

， 我国进入

了老龄化社会。 预计我国医疗保健支出

在

GDP

中占比将由

2000

年的

6%

提高

到

2020

年的

10%

。 单抗、干细胞等新技

术的出现，攻克了众多疑难疾病，技术

进步是医药行业的另一重要推动力，也

是消费升级的体现。 然而，日趋严格的

医保控费、药品降价等政策因素将逐步

挤出泡沫需求，拉低整个医药市场的增

速中枢。 我们预计未来

5

年，我国医药

行业复合增长将保持在

15%

左右。

核心增长趋向于农村

根据保障水平、 消费能力等因素，

我们将医药市场划分为城市市场和农

村市场。 大医院医保总量大，但控费压

力越来越大，未来增速将放缓。 农村医

保资金总量小、保障水平低，需求尚未

能得到有效满足， 加之城镇化的推动，

农民收入水平快速提高，以县级医院为

中心的农村医疗消费潜力巨大，我国医

药行业的核心增长动力逐渐转移到农

村。 伴随着农村市场的崛起，基药将确

定性受益。

增长发生结构性变化

在城市市场放缓的背景下，子行业

之间的分化更加剧烈，投资者应当选取

能穿越周期、超过行业平均增速的细分

子行业。 我们认为具备定价优势的药品

市场份额将提升，这其中绝大多数是独

家和类独家品种，而且以中药为主。 随

着大医院药占比下降，医疗服务、诊断

试剂及低值耗材因不受负面政策影响，

占医院的收入比重将提升，行业集中度

也会有所提高。 居民保健意识的提高，

将带动家用医疗器械消费普及，龙头企

业因渠道强势、产品领先而显著受益。

三主线把握新年行情

展望

2014

年， 在医药行业分化将

加剧的背景下，医药股将呈现结构化行

情。 我们沿着三大主线选择投资标的，

看好“基药

+

创新

+

大健康及家用医疗器

械”三条主线。 具体而言，基药（康缘药

业、通化东宝、天士力、以岭药业、武汉

健民等）

+

创新（恒瑞医药、翰宇药业、双

鹭药业、尔康制药等）

+

大健康与家用医

疗器械（同仁堂、云南白药、片仔癀、鱼

跃医疗等）， 投资者还可适度关注国企

改革主题（同仁堂、上海医药、佛慈制

药）等。

（作者系长江证券分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

� � � � 1 月 3 日，A 股市场有大东

海 A、金杯电工、金亚科技、世纪

鼎利、英唐智控、三诺生物、兴发

集团共 7 家上市公司的限售股

解禁。

大东海 A（000613）：解禁

股性质为股改限售股， 实际解禁

股数

7

万股。解禁股东

1

家，即陶

福民， 持股占总股本比例为

0.02%

，属于“小非”，首次解禁且

持股全部解禁， 解禁股数占流通

A

股比例为

0.03%

。 该股的套现

压力很小。

金杯电工（002533）：解禁

股性质为首发原股东限售股，解

禁股数

10048

万股。 解禁股东

9

家，其中深圳市能翔投资发展有

限公司、 湖南闽能投资有限公

司为第一、三大股东，持股占总

股 本 比 例 分 别 为

21.43%

、

5.57%

， 均为其他法人。 余下

7

家股东，即范志宏、周祖勤、孙

文辉、马勇、谭文稠、陈海兵、吴

学愚， 持股占总股本比例均低

于

4%

，属于“小非”。 能翔投资、

闽能投资、范志宏、周祖勤、孙文

辉、 谭文稠为一致行动人，

9

家

股东均为首次解禁且持股全部

解禁，部分为公司高管，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

49.51%

，

占总股本比例为

29.9%

。 该股套

现压力很大。

金亚科技（300028）：解禁

股性质为首发原股东限售股，实

际解禁股数

1799.82

万股。 解禁

股东

1

家，即周旭辉，为公司董事

长，为第一大股东，持股占总股本

比例为

27.21%

，首次解禁且持股

全部解禁，若考虑高管减持限制，

实际解禁股数占流通

A

股比例

为

9.34%

， 占总股本比例为

6.8%

。 该股的套现压力存在不确

定性。

世纪鼎利（300050）：解禁

股性质为其他类型， 实际解禁股

数

51.08

万股。 解禁股东

5

家，即

许泽权、黄晓明、卢俊强、陈建民、陈

桐伟， 持股占总股本比例均低于

1%

，属于“小非”，部分为公司高管，

若考虑减持限制， 此次实际解禁股

数占流通

A

股比例为

0.46%

， 占总

股本比例为

0.24%

。 该股的套现压

力很小。

英唐智控（300131）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

2276.48

万股。 解禁股东

4

家，即胡庆周、古远东、郑汉辉、王桂

萍，分别为第一、二、三、五大股东，

持股占总股本比例为

30.69%

、

9.19%

、

7.79%

、

2.23%

。

4

家股东均为

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

22.78%

，占总股

本比例为

11.09%

。 该股的套现压力

较大。

三诺生物（300298）：解禁股

性质为首发原股东限售股， 实际解

禁股数

135.9

万股。 解禁股东

2

家，

其中张帆为第三大股东， 持股占总

股本比例为

5.45%

，为公司董事。 余

下

1

家股东， 即西藏山南益和投资

管理合伙企业（有限合伙），持股占

总股本比例低于

2%

，属于“小非”。

2

家股东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

4.12%

，占总股本比例为

1.03%

。 该

股套现压力较大。

兴发集团（600141）：解禁股

性质为定向增发限售股， 去年同期

定向增发价为

19.11

元

/

股， 除息调

整后为

18.81

元

/

股。 实际解禁股数

4139.72

万股，解禁股东

3

家，即华

安基金管理有限公司、 武汉盛和源

矿产有限公司、 平安大华基金管理

有限公司， 持股占总股本比例均低

于

4%

，均属于“小非”，均为首次解

禁且持股全部解禁， 解禁股数合计

占流通

A

股比例为

11.33%

，占总股

本比例为

9.51%

。 该股的市场价格

远低于调整后定向增发价， 暂无套

现压力。

（西南证券 张刚）

数据来源：长江证券 唐立/制表 官兵/制图

万联证券：

电子行业投资预期增强

� � � � 我们看好中国电子产业的

长期发展。 与发达国家和地区相

比，我国的电子行业具备了更多

的制造业属性，行业同时具备资

金和技术密集型的特征，其自身

的创新力也不断驱动产业的成

长。 拥有快速增长背景的大陆电

子企业，无论是融资的便利性和

成本， 还是研发投入的意志力，

都要较其他市场更胜一筹，这也

反过来助推了全球电子高端产

业的转移。

我们认为， 电子板块孕育着

新的机会， 这些机会集中在新技术

和新产品的运用上， 特别是那些实

用性强，消费体验好的高科技产品，

将成为电子行业下一轮增长的基

础。电子行业

2014

年处于估值回归

与预期增强两个逻辑并行的阶段，

行情将呈现结构性的特点。 重点的

投资机会将出现在创新、 国产化替

代和政策红利产业链的相关标的

上，包括集成电路、传统终端的创新

组件产业链、智能穿戴、汽车电子、

智能家居、 安防和军工电子等细分

市场。

不为IPO所扰 处方药依然值得看好

项军 徐佳熹 邓晓倩

2013 年 12 月医药板块逆势上涨，

该月医药指数上涨 0.98%， 跑赢沪深

300 指数 5.45 个百分点，2013 年全年医

药板块涨幅列所有行业第五位。 个股方

面，化学药龙头公司和部分概念股表现

较好。

我们认为处方药继续值得看好，首

选化药龙头。 在年度策略报告中，我们

就提出 2014 年不能忽视处方药的投资

机会，长期逻辑不宜短期化，而近期我

们首推化学药龙头恒瑞医药和华东医

药， 投资逻辑初步得到了市场的验证。

展望下一阶段， 我们维持此前的观点，

虽然医疗器械和医疗服务等子行业受

政策扰动较小且长期逻辑向好，但目前

普遍都预期较为饱满且估值不低；当下

时点我们认为属于政策的缓冲期，从预

期和估值的角度，我们一季度仍坚定看

好处方药的投资机会：在中成药降价尚

未落地之前，我们继续推荐化学专科药

龙头企业恒瑞医药和华东医药；待中成

药降价靴子落地之后，建议增加对中药

龙头（云南白药、天士力等）和部分优

质中药注射剂品种的配置，同时关注基

药招标受益的相关标的。

此外，我们认为 1 月份医药板块调

仓的压力不大， 首次公开发行（IPO）

重启对市场的扰动还需要观察，但建议

投资者关注新股上市带来的投资机会。

我们当前继续看好处方药的投资机会，

一线股推荐恒瑞医药、华东医药；二三

线股推荐誉衡药业、京新药业、人福医

药等；同时建议投资者逢低提前布局中

成药白马股如云南白药、天士力等。 全

年来看， 我们中线继续看好增长确定、

受政策扰动较小的医疗器械等子行业

的成长股，如新华医疗、三诺生物、汤臣

倍健、汉森制药、凯利泰等。

选股策略方面，1 月选股主要选择

化学药龙头，以及部分存在阶段性催化

剂的公司， 兴业医药的 1 月份组合是：

恒瑞医药（优质化学药龙头，等待重磅

新药获批）、华东医药（优质专科药企

业，业绩增长确定）、誉衡药业（收购上

海华拓有望驱动业绩持续超预期）、京

新药业（2014 年业绩高增长确定）、科

华生物（优质 IVD 企业，股权转让有望

成为阶段性催化剂）和人福医药（麻醉

药降价利空出尽）等。

（作者系兴业证券分析师）

互联网催生家电行业新机会

伊晓奕

在电商迅猛发展的背景下， 家电

行业的渠道变革将进一步深化。 对于

家电制造商来说，电商渠道便捷、可快

速全面展示产品、较快的回款速度、较

低的成本、 较快的发展速度等优势使

得企业纷纷建立专门的团队来布局线

上渠道，抓住渠道变革机会，着力于创新

渠道建设和消费者对产品体验的提升。

借助电商快速发展， 物流配送往三四级

市场及乡镇下沉延伸， 家电渠道的变革

将加速； 智能家电将随着互联网的发展

完善逐步放量。

二级市场方面， 基于年初估值转换

以及家电行业存在“二月行情”，我们建

议投资者关注一季度家电行业的投资机

会。分子板块来看，小家电市场空间大以

及白电受益于更新换代升级， 我们看好

白电和小家电； 而黑电行业竞争加剧且

基数较高，我们维持“中性”评级。

个股方面，我们建议，一是关注龙头

格力电器（业绩增长稳定，国企改革预

期）和青岛海尔（加速互联网时代平台

型企业转型）； 二是关注业绩弹性较大

的海信科龙（青岛平度

400

万台中高端

冰箱建成投产）、合肥三洋（惠而浦入主

后业绩改善预期强）； 三是关注成长性

个股老板电器（与京东战略合作推大吸

力油烟机）和天银机电（变频控制器有望

逐步放量）等。

（作者系渤海证券分析师）

山西证券：

房地产未来2年稳增长

� � � �

2013

年

,

房地产行业发生着

一系列变化

,

这些变化正是酝酿

房地产市场更大变革的前哨。

政策方面，各地近期不会再

出台政策，但部分城市房价涨幅

超过年初制定的调控目标，引来

新的调控担忧。 近期央行加大了

货币投放力度， 钱荒稍有缓解。

在新的调控担忧下，地产板块再

次下行， 但下跌空间非常小，市

场仍缺乏上升动力，板块短期可

能继续震荡。

从行业龙头万科和保利拿

地和新开工势头看，其对行业未来

2

年相对乐观。 我们对行业的判断

是，房地产行业将发生变化，但发

生“突变”的可能性非常小，因此行

业未来

2

年将保持稳定增长。

板块目前处于底部震荡， 我们

坚定认为行业业绩增长稳定， 估值

极具吸引力， 仍坚定看好行业大中

型公司的表现，维持行业“看好”评

级，万科

A

、保利地产、金科股份、荣

盛发展、招商地产、中南建设等可继

续重点关注。

（唐立 整理）


