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转战“升级板”渐成市场共识

医药:开启黄金十年
我想先说说我为什么会选择聚焦于医药

行业的投资。首先医药行业从国内外资本市

场来看，它都是牛股辈出的行业，标普成分股

指数中，2013 年前的 40 多年，涨幅超过 1 千倍

的个股中医药行业其实是超过半数的，其中雅

培涨幅第一达到1300倍，A股过去十年涨幅前

10 名的企业中，医药企业也是占据三位，双鹭

药业、恒瑞医药和云南白药。

医药行业跟其他行业有些什么明确的区别？

首先，它的刚性是全行业之首，当你的生

命危险的时候，即使是需要付出所有的代价都

是愿意承担的。还有就是重复购买，重复购买

使得一些大药企和重磅药成为可能。由于现

代医学的局限，一些常见病和一些老年病甚至

一些恶性的疾病还是无法治愈的，人们需要用

药物来维持病情发展，例如心血管、糖尿病和

类风湿性关节炎。这是成为重磅药的前提，比

如现在销量第一的立普妥。

第二点，医药行业比较特殊的一个特点是

它的支付端和它的消费端是基本分离的。医

生往往具有药品的绝对选择权，而消费者往往

没有话语权，这就导致医药行业的销售模式和

其他行业完全不同。

最后一点是医药行业的门槛非常高，它的

进入和退出门槛都非常高，就导致医药行业尤

其像美国比较发达的国家，容易形成一些寡头

企业的诞生。

现在大家都比较一致的预期是中国医药

的未来十年是黄金十年，中国医药行业五到十

年年均增速在两位数是相对比较确定的，基本

上可以高于GDP5个点以上。

以下四点是我对医药行业驱动力的总结，

首先非常确定的一个老龄化的趋势。第二点

是城镇化，这会导致两亿的农民工包括一些其

他农村人口的医药消费金额在逐渐提高。第

三点是政府支出力度的加大，医疗卫生领域在

2013 年政府工作预算报告中占得比例是非常

大的，医疗卫生的预算增速超过了20%。最后

一点是像 PM2.5、水污染等等环境的恶化，都

会导致我们健康每况愈下，对药物的依赖也越

来越厉害。我觉得这四点是构成中国医药行

业未来黄金十年驱动力。

如何选出医药行业中好的公司？首先未来

几年医药行业降价还是大趋势，尤其是普药，它

的降价是会一直持续下去。第二点是像现在各

个地方的招标模式如安徽模式中的质量标的占

比会越来越重要，对质量要求控制严格的企业

会比较有机会。最后一点是医改进入深水区，

进入到甲级医院的一个改革，能够迎合改革做

出合适调整的一些药企，获益会比较大。

我认为最后的胜出者需要做到以下几

点。首先企业的管理层必须高瞻远瞩，他需要

在五年前看到现在的政策，并且越快调整越

好。第二点是产品的质量和产业链的整合能

力。第三点是核心产品，如果一家医药企业没

有十亿以上的拳头产品，这家医药企业的核心

竞争力是达不到标准的。但是光有拳头产品

是不够的，好的医药企业需要有一些能够在未

来成为重磅药的梯队，还需要有一些在研产品

的梯队。第四点是销售能力，在现阶段的中国

医药市场来说是非常重要的，甚至会超过研

发。最后是组织管理的高效也非常重要。

我是比较看好现代中药这个行业，新一届

政府态度已经很明确，对中药是积极扶持，中

药未来几年它不会衰亡，这几年它的增速其实

都是快于化学药物，一般是高于化学药3个到

5个百分点。

还有就是现代中药的标准化，中药未来的

分化越来越厉害，能够达到高质量、标准化的

产品，会最终获得市场的极大份额，最后走向

国际化。 顾斌

行业分析

从2月18日2444点见顶回落

后，上证指数是一路下行，吞没了

0.618的涨幅。如果以上证指数走

势来研判大盘的话，得出的结论是：

经济下滑，大势不好，下降通道，多看

少动，持币观望。但是，正是在多数

人不看好的情况下，中国股市却冷不

防地冒出以创业板为代表的“升级

板”，走出了今年全球涨幅第一、令人

惊叹的大牛市走势，赚钱效应十分火

爆。这是22年中国股市历史上从未

有过的新情况、新现象。而今，转战

升级板已逐渐成为市场的共识。

自从上届政府于2011年提出了“调

结构，转方式”的方针以后，实际上就已

经宣判了传统的、周期性板块的颓势。

但是，由于上一任证监会主席于2012年

初，不恰当地提出“大盘蓝筹股有罕见

投资价值”之后，市场的主流资金蜂拥

进入周期板的大盘股，打了一场攻坚

战，阵地战，消耗战，结果铩羽而归。

如果说去年12月4日1949点行情

启动时，以银行股、券商股为急先锋的

大盘蓝筹股还能风光无限、仅用两个月

时间就将股指以5个台阶快速拉升到

2444点的话，那么随着“习李”体制的形

成，明确提出了“加快经济转型、产业升

级”的政策方针，周期板便尽显颓势。

尤其是QFII 和社保2月从大盘蓝

筹股的高位“胜利大逃亡”后，海外机构

和投行，以及国内的期指空头，对港股

和A股的大盘蓝筹股大肆唱空做空。

国内重拳出击银行理财中的“庞氏骗

局”，以及打击债市违规的风暴，政府加

大力度防控地方政府融资和贷款的风

险，增加了人们对银行股“表外资产”坏

账的忧虑，一季度银行股的成长性骤降

到12%，更使人们对银行股的“低市盈

率”不敢相信。证监会主席的易人，对

券商的政策由原先的“鼓励创新”为主，

变成了“风控”为主，顿使券商股这个先

锋哑火。经济数据的逐月下滑，又使钢

铁、有色、煤炭、水泥、汽车、白酒、房地

产等周期性行业股，失去了上涨动力。

所以，在相当长时间里，周期板的大

盘蓝筹股的命运，只能是“站稳脚跟”，

跟着“升级板”缓慢地往上走。这也意

味着，长期以来市场习惯于对上证指数

进行技术分析，以研判大势，指导操作

的观念，受到了彻底的颠覆，若执迷不

悟，必将一再错失火爆的大面积的个股

大行情。

周期板的颓势日益显现

先看去年12月 4日至本周五各指

数的最大涨幅：上证指数涨15.2%，上证

50涨 19%，沪深 300涨 20.8%，深成指

涨 18.4%，中小板涨 35.1%，创业板涨

70.3%，升级板的涨幅是上证指数的2~

4倍。

再看政策取向。打造中国股市的升

级板，与李克强总理提出的“打造中国

经济的升级板”，以及肖钢主席“把资本

市场作为实现中国梦的重要载体”，方

向完全一致。

从近期升级板的主流热点看，主要

是节能环保、医药（中药、生物医疗）、电

子信息（互联网、物联网、智慧城市、软

件等）、大消费（文化传媒、绿色食品）、

军工（北斗概念）、新城镇化、资产重组

这七大板块，这也完全符合政府经济转

型的主题。

从涨幅最大的个股来看，基本上都

是福布斯公布的“2013年中国潜力上市

公司100强”之中的个股，每天涨停板个

股中，80%是升级板股。创历史新高的

80多只股票中，80%以上是升级板股。

从高送转个股的表现看，升级板个

股普遍出现其抢权和填权效应。从中

报预报看，预增股中，80%是升级板股。

从沪深两市的成交量对比看，自4

月下旬来的每一天，只占流通市值30%

的深市成交量，竟然比占流通市值70%

的沪市成交量还要大150~180亿。

从主力行为看，从 3月起，社保和

QFII增仓创业板股票市值36%和25%，

再次完胜了大幅减仓8.2亿股的公募基

金。

可见，打造中国股市的升级板，再也

不是像1999年“5.19”行情那样，只有虚

拟的网络概念，而是有血有肉、有政策、

有资金支持、有实体、有市场、有切实的

成长性。股市升级板代表着中国经济

的未来，并将不断的成长壮大，从而激

发了越来越多的投资者进行乾坤大挪

移，将周期板股调换成升级板股。

升级板雏形日渐清晰

必须强调：创业板和中小板不等同

于升级板，主板也不等同于周期，应对

具体情况具体分析。在我看来，创业板

和中小板中，大约只有40%和30%的个

股属于升级板，而主板里也有30%的个

股属于升级板。三者相加，升级版的股

票大致占到了目前股票总数的四分之

一强，即700~800家左右。当然，还有

一些周期板的个股最近也实质性地转

型到升级板。

在选择升级板个股中，人们通常会

面临一大困惑：好多个股市盈率已经到

了 30~40 倍，是否泡沫太多，风险太

大？我的看法是：第一，尽可能选估值

在20~30倍的个股。第二，对于高市盈

率的个股，不妨学一学巴菲特在最近股

东大会上的讲话，即他在选股时，不听

消息，不随大流，不看大盘，不看数据，

不看静态业绩（静态市盈率越高的个股

往往越便宜）。他只看公司的价值，价

格是否足够便宜，未来是否有成长性价

值，是否有市场占有率。据此，只要上市

公司符合增长率达30%以上，行业先进

成长性高，市场占有率大，有股本扩张能

力，就完全有可能由现在的小公司变成

现在的大公司，可以在30~40倍市盈率

的个股中，获取超额收益。第三，选股

时，尽量等待波段低位时进入，对个股已

进入波段高位个股时，也要注意阶段了

结，高抛低吸，降低成本。

对升级板和周期板也应作具体分析

本周股市最大的成果，除了创业

板指数涨了 5.2%、中小板指数涨了

3.9%以外，走势最弱的上证综指也不

乏亮点：连续五天收服了失守 2 个半

月的五周均线（现在 2216 点），连续五

天收盘在2230点关键位上，成交量温

和，周K线处于底部黄金交叉。我相

信，它还将随着升级板的上扬而缓步

震荡向上。

许多人老是指望创业板、中小板出

现跳水，然后让大盘蓝筹股涨上去。这

实乃一相情愿。任何板块到一定时候

出现波段调整，这是必然的。但中国股

市历来是“一个阶段只有一个主流热

点”，若主流热点的创业板见顶回落，那

么没涨、补涨、跟涨的大盘股必将同步

回落，并且跳水更烈。所以，未来应当

把创业板的走势作为各大盘指数的风

向标，注意控制仓位。
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大盘指数也出现了亮点


