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市場回顧與後市分析 

昨日市場橫盤調整。終盤，上證綜指、深證成指、中小板指數和創業板指分別上漲了 0.67%、下跌了 0.47%、

下跌了 0.74%、下跌了 1.07%。兩市全天成交約 6653 億元人民幣。 板塊方面， 非銀金融、有色金屬和石油

石化板塊上漲，分別上漲 2.09%、1.77%和 1.19%；跌幅靠前的板塊是食品飲料、國防軍工和銀行，分別下跌

了 1.57%、1.36%和 1.33%。全市場共有 35 只個股漲停，2 檔股票跌停。 

週三市場呈現一片調整態勢，非銀股價走勢平穩對上證指數形成有力支撐，但從創業板和中小板的走勢看，

情況並不樂觀。金融股的走勢對於市場藍籌股風格的延續起到關鍵性作用，市場強勢的趨勢有望延續。反觀

小盤股，反彈之後面臨的是內部的分化，股價的分化來自於基本面的扎實程度以及業績的持續增長，二三線

的白馬有望獲得後期資金的偏好，但是需要等待市場風格的切換。 

操作上，我們繼續看好對股指保持樂觀，需要密切關注金融股的動態。板塊上，大盤藍籌股仍有向上空間，

重點關注金融等，小股票方面關注二三線的白馬股。 

 

重要新聞 

◆ 【發改委：2015 年藥品醫療等價格改革將提速】 

1 月 7 日，據國家發改委消息，2015 年我國將加快推進價格改革，再放開一批價格，下放一批定價許可權，

儘快修訂政府定價目錄。據悉，將再分兩批放開多項價格，藥品價格、醫療服務價格、電力輸配價格等都在

改革之列。 

發改委價格司司長許昆林表示，發改委對政府定價和政府指導價進行了一次全面梳理，明確了具備放開條件

的價格，一共有 50 多項。第一批放開 24 項。接下來還會有第二批，如果順利的話，上半年還會推出第三批。

此前媒體報導，發展改革委宣佈放開煙葉收購價格、4 項具備競爭條件的鐵路運輸價格、國內民航貨運價格

和部分民航客運價格、港口競爭性服務收費等商品和服務價格，指導地方放開包括房地產經紀服務、非保障

性住房物業服務、住宅社區停車服務 9 項商品和服務價格，拉開了 2015 年價格改革的序幕。 

 

◆ 【兩部委：取消 18 項企業投資項目核准前置條件】 

1 月 7 日，國家發改委聯合中央編辦發出通知明確，對於屬於企業經營自主權的事項，一律不再作為企業投

資專案核准前置條件，並取消 18 項企業投資項目核准的前置條件。 

2015 年 1 月 8 日 
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通知指出，企業投資專案，除關係國家安全和生態安全、涉及全國重大生產力佈局、戰略性資源開發和重大

公共利益等專案外，一律由企業依法依規自主決策。 

通知表示，企業投資建設實行核准制的專案，政府僅從維護經濟安全、合理開發利用資源、保護生態環境、

優化重大佈局、保障公共利益、防止出現壟斷等“外部性”方面進行核准。對外商投資專案，還要從市場准

入、資金專案管理等方面進行核准。專案的市場前景、經濟效益、資金來源和產品技術方案等“內部性”條

件，均由企業自主決策、自擔風險，項目核准機關不得干預企業投資自主權，不得將屬於企業經營自主權的

事項作為企業投資專案核准的前置條件。 

 

◆ 【《證券法》修訂草案未如期上會註冊制落地將晚於預期】 

因原定去年 12 月進行的《證券法》修訂草案初次審議未能如期上會，完成人大立法程式的時間或將晚於此

前預期的今年上半年。這意味著，須以新《證券法》頒佈實施為前提的註冊制落地時間，也將相應順延。據

瞭解，去年底上報的發行註冊制改革方案的核心內容：一是“三個取消”即取消發行審核委員會、發行價格

控制和發行節奏控制；二是“三個加強”即加強資訊披露、仲介機構責任和事中事後監管。發審委取消後，

將由交易所負責證券公開發行的必要審查，證監會實施註冊監管。 

 

◆ 【上交所中小企業私募債風控升級 個人等多類投資者不得購買】 

針對中小企業私募債券的風險防控正在升級。1 月 7 日，上交所發佈加強中小企業私募債券風險防控工作相

關事項的通知，規定包括個人投資者在內的多類投資者不得購買私募債券。通知自 2015 年 1 月 8 日起施行。

根據通知，中小企業私募債券發行人，應設立獨立于發行人其他帳戶的私募債券資金專戶（可以與償債保障

金專戶為同一帳戶），用於募集資金的接收、存儲、劃轉及本、息償付。私募債券受託管理人應通過協議等

相關安排實現對專戶資金使用情況的查詢和監控。 

通知規定，私募債券承銷商及相關證券公司應進一步加強私募債券投資者適當性管理。個人投資者、針對個

人投資者的非主動管理的金融產品、全部資金僅用於購買單一私募債券的金融產品、有限合夥企業不得作為

私募債券合格投資者。已持有私募債券的上述投資者可以持有或賣出私募債券，但不得繼續買入私募債券。 

私募債券承銷商應關注私募債券融資規模、成本與發行人盈利水準的匹配程度，鼓勵私募債券發行人根據企

業自身承受能力進行融資，控制財務風險。承銷商應在私募債券申請備案時，對私募債券融資規模、預期利

率水準與企業財務狀況的匹配性進行專項核查，盡職調查報告中應包含相關核查說明。 

 

◆ 【新絲路指數今日發佈】 

為反映絲綢之路經濟帶區域內相關上市公司的整體表現，刻畫絲綢之路經濟帶的發展特點，中國國際廣播電

臺、甘肅衛視、證券時報、深圳證券資訊有限公司定於 1 月 8 日聯合發佈新絲路指數。該指數以滬深 A 股

市場中註冊地為陝西、甘肅、寧夏、青海與新疆五省區的上市公司為備選範圍，採用日均總市值比重、日均
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自由流通市值比重與日均成交金額比重 1:1:1 進行加權排序，選取排名靠前的 100 檔股票構成樣本股，並設

置 5%的個股權重上限。 

 

積成電子（002339）：簽署戰略合作協定，“民參軍”打開想像空間 

公司與北京久遠貿易有限公司簽署了《戰略合作協定》，久遠將為公司“民參軍”提供戰略諮詢和

業務指導。同時，久遠將在軍工領域的產業發展尋找合適的投資及並購標的，雙方共同進行專案的

篩選培育和產業化推廣工作。 

近期雙方合作組建軍工產業基金，投資方向包括軍工電子、資訊化、衛星通訊、雷射技術應用、通

用導航、應用系統開發以及軍工領域高端精密裝備製造等。 

公司主營業務為智慧電網、公共事業自動化。預計未來智慧電網業務穩定發展；燃氣價改、水改剛

剛開始，未來 3 年內可能迎來高速增長。與北京久遠的合作開啟了公司第三個主業。 

不考慮並購業務，預計公司 2014-2016 年淨利潤增長 20%、25%、25%，EPS 分別為 0.36、0.46、

0.57 元，目前股價對應 15 年 26X。“民參軍”一方面提升公司業績、一方面提升公司估值，增持

評級。 

風險因素：並購專案進度低於預期的風險。 

 

長城汽車（601633）：12 月銷量全面新高，彰顯未來彈性 

事件：長城汽車發佈 12 月產銷快訊。 

我們認為： 

1、全年收官銷量 73 萬，同比下滑 3%，SUV 大漲 25%。12 月整車 7.7 萬輛（同+22.8%，環+3.5%），

其中 SUV 銷 6.1 萬輛（同+47.9%，環+4.0%），轎車 0.7 萬輛（同-46.2%，環+1.7%），皮卡 0.9 萬

輛（同+13.7%，環+1.4%）。全年整車 73 萬輛（同-3.0%），其中 SUV 銷 52 萬輛（同+24.5%），轎

車 9 萬輛（同-53.0%），皮卡 12 萬輛（同-8.7%）。 

2、SUV 銷量增速仍在加速，明星 SUV 全面新高！12 月 H9 銷 2857 輛（環+27.3%），H1 銷 6983 輛

（環+15.1%），兩款新車繼續攀升。H6 銷 31373 輛（同+32.2%，環+1.2%），H2 銷 12259 輛（環

+2.1%），受產能局限小幅提升。全年 H6 銷 32 萬輛（同+46.5%），蟬聯 SUV 銷冠。 
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3、2015 年有望超預期，業績彈性極大！公告披露 15 年銷量目標 85 萬，同比+16%；我們認為，目

標略顯保守，考慮新車週期爆發，有望超預期；此外，剔除轎車和皮卡，SUV 的銷量增速接近 30%，

公司業績彈性較大！ 

4、投資建議：維持長城 SUV 銷量破百萬輛，看好其成長為中國汽車產業的“華為”“豐田”；

2015 年分化之年，長城有望坐享新車週期，成為弱市強股，“買入”評級。 

風險提示。SUV 市場景氣回落；H8 上市進程低於預期。 

 

長春高新（000661）：遠看山有色，近聽水無聲時當買入 

我們對公司的基本觀點：公司長效生長激素四期臨床進度循序漸進，近 2 個月，醫生回饋安全性較

好；促卵泡素 2015 年下半年有望上市。從公募機構配置的角度，是不錯的投資標的。 

2015 年公司看點一在於：長效生長激素四期臨床推廣循序漸進。公司長效生長激素為國際領先，

諾和公司 PEG-GH 尚在一期臨床，長效生長激素比原來的短效生長激素每天注射 1 次的頻率相比，

長效只需要每週注射 1 次，節省次數，方便患者，長效的價格是水針的 2-3 倍，同樣的週期（一個

療程）用藥大概貴 1 倍。完成Ⅳ期臨床大約需要 3 年，過去兩個月看有一些醫生接受度有所提高。

未來幾個月不斷會有醫院加進來，2015Q2 開始大部分醫院應該能啟動。預計未來長效生長激素帶

來業績彈性，2016-2017 年值得期待。 

2015 年公司看點二在於：我們預計促卵泡素將於 2015 年下半年上市。促卵泡素涉及新的科室和銷

售團隊，涉及新市場的開發，預計 2016 年還不會有大的貢獻。全球市場成熟，現在國內市場規模

大概在 20 億左右，主要是瑞士雪蘭諾和歐加農的進口產品，以及麗珠集團的尿提取促卵泡激素。

基於國內輔助生殖巨大潛在需求，未來幾年會有比較大的增長。 

2015 年公司看點三在於金賽藥業逐步走出調整期。2014 年金賽藥業各項指標與去年同期相比略有

增長，相對於前些年的快速增長其增速有所下滑，原因在於 2014 年金賽藥業進行了較大幅度的銷

售政策調整，對其銷售產生了一定影響。“長沙事件”造成新患入組率下降的影響開始在 2014 年

三季度有所體現，並影響到了第四季度的銷售。從目前情況看，銷售體系調整走到後半段。調整已

經初見成效。銷售團隊基本穩定，公司也會在內部分配上做一些微調（調動員工積極性），加強和

醫院合作。 

薪酬管理方案彰顯高管對公司未來發展信心。這次薪酬方案跟原來的平均降低 20-30%。根據方案，

公司年度經營考核得分達到 70 分以上，方可計提獎勵基金。獎勵基金分為兩部分，一部分用於獎

勵公司業績保持穩定、合理增長，即公司年度淨利潤基於前三年平均淨利潤增長達到 10%，即可提

取 450 萬元獎勵基金；另一部分獎勵公司業績超計畫增長，即公司年度淨利潤基於前三年平均淨利

潤增長超過 10% 未超過 15%的部分按 8%提取獎勵基金，超過 15%的部分，按 12%提取獎勵基金。
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公司高級管理人員當年所獲得的獎勵基金，必須在發放後的 6 個月內一次性用於購買本公司股票並

承諾鎖定 12 個月。（若此期間按規定不得買入股票，則順延計算）。我們認為獎勵基金增持股票

彰顯了高管對未來發展信心。 

金賽研發能力出眾，金磊進入董事會代表公司迎來新起點。金賽研發能力絕佳，在研產品豐富，注

射用重組人胸腺素α 1、注射用醋酸曲普瑞林微球、注射用重組人促卵泡激素等新產品在審評中，

產品梯隊豐富。金賽董事長金磊作為醫藥行業專家，具有豐富的行業眼光，管理經驗。其專業背景

對於董事會決策有幫助。 

盈利預測。預計公司 2014-2016 年每股收益分別為 2.39 元、2.89 元、3.59 元，參考生物製品相關上

市公司估值情況，考慮到公司後續豐富新品梯隊以及新品存在爆發可能，我們認為公司具有較大的

投資價值，給予公司 2015 年 40 倍 PE，合理股價為 116 元。給予“買入”評級。 

風險提示。新品市場推廣的風險；市場競爭風險。 

 

免責聲明 
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本檔所載之資料和意見乃根據被認為可靠之資料來源及以真誠來編制，惟海通國際證券及海通國際證券集團
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本檔中提到的投資產品可能不適合所有投資者，投資者自己必須仔細考慮，自己的財務狀況、投資目標及有
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下的個人財務狀況和可承受風險的能力。因此，閣下於作出投資前，必須自行作出分析並（如適用）諮詢 

閣下的法律、稅務、會計、財務及其他專業顧問，以評估投資建議是否合適。 

如果一個投資產品的計價貨幣乃投資者本國或地區以外的其他貨幣，匯率變動或會對投資構成負面影響。過
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民幣匯率波動可能導致閣下於兌換人民幣為港幣或其他外幣時蒙受虧損。 
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本檔中所載任何價格或水準僅屬參考而已，可能因應市況變動而有所變化。本行概不就因使用此等市場資料

而產生的任何直接、間接或相應損失承擔任何責任。證券價格可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣證券未必

一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。海通國際證券及本集團的關聯公司、其高級職員、董事及雇員將

不時於本文件中提及的證券或衍生工具（如有）持有長倉或短倉、作為主事人，以及進行購買或沽售。 


