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! ! ! !事件

泰格医药公告公司全资子公
司香港泰格医药科技有限公司与
本次交易对手方 !""#$% &$'(

（一家注册在韩国的上市公司，股
票代码 )*++,-./%）签署了《股份收
购意向协议》，拟以 01)亿韩元（约合
人民币 2.3亿）收购 !""#$% &$'(.

子公司 45678&9%9:;.1-<=>股普通
股，占 45678&9%9:;.总股份的 1-?。

点评

45678&9%是一家韩国领先的
临床 &'$企业。45678&9%设立于
0---年 <月 01日，主营业务为临
床试验研究服务和 "4&（电子捕获
系统），0--+ 年@0-2< 年 < 月共承
接 A><个临床项目，其中一期临床

>< 个，二期临床 >> 个，三期临床
2-3个，四期临床 1,个；主要治疗
领域包括心脑血管、内分泌、肿瘤、
精神、疫苗等。我们预计公司净利
润约 20--万人民币左右。本次签
署《意向协议》有利于公司进一步
抢抓亚太地区 &'$资源，进一步
提升公司国际多中心临床试验的
战略定位，为公司下一步的产业布
局奠定基础。

国际并购整合难度大，方达医
药费用高企。公司 0-2<年 +月完
成收购美国方达医药 31?股权，方
达医药今年一季度实现销售收入
3A0-万元，实现归属上市公司净
利润 <A0万元（考虑并购造成的利
息费用 A--多万，方达一季度实际

业绩贡献有限），远低于全年 A3--

万的业绩承诺。核心原因是跨国并
购的管理难度超出预期，导致各项
费用高企，利润无法合理体现，此
外公司对外方核心高管授予的激
励计划也是导致方达今年业绩受
到拖累的重要原因。

投资建议

考虑到近年来公司外延并购带
来后期整合压力的提升以及运营成
本的提升，我们下调公司盈利预测，
短期估值较高，建议长期关注。

风险提示! 短期估值较高，行
业政策风险、国际并购的管理风
险、并购标的业绩不达预期带来的
商誉减值风险。
国金证券 燕智 李敬雷 黄挺

宏润建设 轨道交通建设领先者
! ! ! !宏润建设B--0-30C主营业务为
市政公用工程、房屋建筑工程、城市
轨道交通工程施工和房地产开发。
0)2<年 20月，公司获国家住建部
市政公用工程施工总承包特级和工
程设计市政行业甲级资质，可以承
接市政公用、房屋建筑、公路、铁路、
港口与航道、水利水电等各类别工
程的施工总承包、工程总承包和项
目管理业务，公司资质的提升有利
于公司经营工作的进一步拓展。

公司新承接建筑施工业务 1)

亿元，其中轨道交通工程占 A>?D重
点项目如上海徐汇日月光中心上部
结构、西安市地铁四号线 >标、宁波
澄浪桥及接线工程、宁波机场路快
速化改造 E标、宁波东部新城水乡
邻里 E期、武汉市轨道交通七号线
一期 =>标、杭州地铁四号线一期南
延伸段 =标、宁波市中山路综合整

治江东段、上海轨道交通 =A号线二
期、上海轨道交通 =1号线 1标等重
大工程。公司轨道交通工程进入全
国 =E大城市D 公司青海 ,-兆瓦光
伏电站陆续并网，全年完成发电量
<,=-万度D符合国家节能减排政策，
开发青海省太阳能资源，延长公司
太阳能业务产业链，消化公司部分
光伏组件产能，提升公司经营能力。

公司今年一季度营业收入为
=+-<+>.<>万元D同比增 <.AE?F净利
润 3-*1.=1万元D 同比增长 ,.<E?F

公司预计 E-=>年 =月至 3月归属
于上市公司股东的净利润 +<<E.1+

万元至 =EE1>.3* 万元，同比增长
-?至 *-?。今年，面对中国新型城
镇化、一带一路及 (((等政策对行
业带来的机遇，公司机会不少D可密
切跟踪。

中信浙江 钱向劲

金价陷入窄幅震荡 静待联储决议指引
!"#$

避险瑞郎表现抢眼 经济景气提振日元

! ! ! !中银资讯是中国银行上海

市分行金融市场投资咨询服务

品牌" 更多资讯请扫中银资讯

二维码（见下图）。

%"&'

! ! ! !本周，美国公布的 >月零售销售大幅增
加，帮助美元指数自低位企稳回升，并艰难
站上 +>整数关。尽管另一项数据显示，上周
初申请失业金人口小幅增加，但该数据处于
反映就业市场供应收紧的区间内。总体而
言，美国零售销售数据良好，>月就业数据强
劲，加之制造业活动企稳，均显示出其经济
在冬季成长放缓后，终于开始重拾动能。美
联储自 E--,年 =E月以来一直保持短期利
率在近零水平，但经济持续改善有望促使美
联储在 +月宣布升息举措。

近几周以来，瑞郎成为希腊债务问题的

一大赢家。尽管瑞士利率为全球最低，瑞郎
仍然挤下日元成为投资者最爱的避险货币。
瑞士的经常账盈余以及通胀年率下滑，意味
着即使瑞士指标利率是负 -.1>?，投资者也
可以获得正回报，基金经理受此吸引在最近
几周增持瑞郎。当市场面临压力或经济不明
朗时，瑞郎和日元通常会受到投资人青睐。
而一般情况下，日元因流动性较高而人气更
高。但瑞银最新数据显示，过去三周瑞郎已
成为人气最高的主要货币。

目前，瑞士利率仍维持在负 -.1>?水
平，为全球最低，也只有丹麦与之相当。但投
资者却没有因为负利率而却步，特别是当他
们追求安全投资的时候。在瑞郎近期上涨的同
时，日元持续走贬。投机客、资产管理公司以及

长期主权基金过去几周一直在抛售日元，市场
担心日本央行可能不得不采取进一步货币宽
松政策来推升通胀。美元兑日元在过去三个月
上涨 *.>?，这反映了对美联储收紧货币政策
的预期，但美元兑瑞郎的跌幅却超过 >?。

而日本公布 <月核心机械订单意外创
下四个月来最快增速，显示随着国内需求增
强，企业对于投资的看法更加乐观，帮助日
元低位企稳反弹。<月核心机械订单较前月
增加 *.,?，远优于市场预估中值下降 E.-?。
这个波动性很大的数据被视为衡量未来六
到九个月资本支出情况的指标。
欧元区方面，希腊偿债问题并未出现明显

进展。希腊总理齐普拉斯对自己所属的左翼激
进联盟党提出呼吁，希腊欲从国际债权人取得

资金，以避免债务违约的期限已日益紧迫。在
希腊协商人士就现金换取改革的协议，努力缩
小与欧盟以及国际货币基金组织B9GHC之间的
分歧之际，齐普拉斯对党内提出了这项诉求。

随着在布鲁塞尔的磋商进入关键阶段，
欧洲官员展现强硬立场，表达他们对希腊协
商策略的失望，试图让雅典方面感受到自己
涉险的程度。欧盟和国际货币基金组织B9GHC

对希腊的救援计划将于本月底到期，届时希
腊必须向 9GH偿还 =3亿欧元债务。希腊违
约可能导致其实施资本管控措施，希腊也或
许成为 =+ 国中第一个脱离欧元区的成员
国。不过目前看来，最不可能出现的结果就
是希腊退出，欧元区则不采取任何作为来任
其解体。 中国银行 周君泱

! ! ! !本周国际金价小幅回升，上周
五非农就业报告令金价短暂承压，
一度下探至 ==1-下方，但美元指
数未能持续走强，且油价上扬，给
了金价喘息机会，由于下周美联储
年中会议，因此近几日金价可能延
续窄幅区间震荡模式，上方 =E--

关口阻力明显。
此前出炉的美国 >月非农报

告可以说全面向好，新增岗位达到
E,万个，重回去年下半年以来的
巅峰状态，前两个月数据也得到上
修，联储非常看重的薪资指标，无
论同比还是环比都创下两年多来

的最好增速，可以说进入二季度以
来包括就业在内的各项经济指标
已彻底摆脱年初的阴霾，随着经济
复苏再次步入正轨，市场很自然地
回到美联储升息焦点，这也令下周
四美联储六月货币政策会议备受
关注。而如果美联储这次暗示接下
来可能考虑升息，那么 +月和 =E

月行动的概率就大增了，在三季度
金价很可能会承压下行完成最后
一跌，真正加息靴子落地时，金价
才是见底反弹之时。
如果下周美联储按兵不动，继

续强调将视经济指标情况斟酌，那
么无疑会使得加息动作推迟到 =E

月甚至明年了，这样金价可能在接
下来有一波小幅反弹行情，目标位

是上方的 E--日均线 =E=-附近，
总之，当前金价反弹空间不会太
大，最好的长线做多机会，应耐心
等待美联储对加息明朗化。

"IH持仓方面，全球最大的
黄金上市交易基金 %(4' 本周仓
位将至 1-<.EE 吨，创下了 E--,

年 +月以来最低，相较于 E-=E年
峰值水平已经暴跌近 >-?，凸显
出市场对行情看淡。实物金方面，
美国铸币局鹰形金币 >月份的销
量创下近八年来同期最差，珀斯
铸币销量也是一场惨淡，在全球股
市一片大涨中，资金从金市流出效
应明显。
技术层面来看，金价正处于年

初以来的下降三角形整理阶段，变

盘点位逐渐缩窄至 ==1>J=E--区
间，且均线系统粘连，短线难有大
行情。

目前中行正在举办期权和账
户贵金属交易大赛，投资者可考虑
选用中行卖出期权工具，做短期限
的黄金两得宝交易，在窄幅震荡市
中，可以获取不错的期权费；此外
投资者可以买入三个月以内的看
跌黄金期权，通过支付部分期权
费，充分博取这轮黄金最后一轮下
跌的收益，期间如果获利满意，可
以选择提前平盘。至于更长期观
点，无疑看多黄金后市，既可以做
长期限看涨期权，也可以耐心等待
低位通过账户贵金属建立多仓。

中国银行 聂金龙

泰格医药
收购韩国DreamCIS下调盈利预测

! ! ! !本周大盘继续高位震荡，上证
指数时隔七年后再次突破 >---点
整数关口，让人兴奋。然而，相比昔
日 *---点、<---点的点位，当下的
>---点却让很多投资者进退两难：
既怕错过行情，又怕遭遇调整。投资
者之所以心态矛盾，与近期行情的
大起大落有很大关系。
最近的十多个交易日，暴涨暴

跌成了 K股的“家常便饭”。 >月
E,日沪指暴跌 3.>?，一日之间连失
<+--、<,--、<1-- 点三大关口，现
*1-点巨震，超 >--股跌停。3月 =日
沪指暴涨 <.1=?站上 <,--，创业板涨
<.+1?站稳 *1--点创新高，两市近
EE--只股上涨，超 *--股涨停。出了
暴涨暴跌还有“惊天大逆转”，3月 <

日 K股盘中巨震 3?，沪指一度重挫

E>-点，临近尾盘沪指直线拉升后神
奇翻红，上演 *--点大逆转，重新站
上 <+--点。面对着如此惊心动魄的
行情，一般投资者难以踩准节奏容易
被市场反复修理。当然也有一些老
手，他们认为大跌即买入良机，于是
乎钱蜂拥进入股市，只要顶部未到，
任何时候投资者都敢全仓买入。
笔者近日在左安龙主持的阿牛

直播视频（LLL.7:MN.OPC上和投资者
交流了一组数据，从数据上看，风险
正在进一步临近。首先结构性风险
巨大，目前创业板整体市盈率已经
达到 0)A倍D泡沫化倾向比较明显。

2+++ 年中纳斯达克市盈率到达历
史的 2))倍D市场争议倍出D彼时纳
斯达克市盈率也顺势回落了 0)Q、
至 ,-倍左右；而后再度疯狂，飙升
至市盈率 E--倍；即最后疯狂阶段D

纳斯达克指数相对上一个高点D市
盈率再度翻倍。类似的创业板指数
在 E-=<年末的风格大轮动中D市盈
率从 ,-倍回撤至了 1-倍D 正当市
场认为创业板估值遭遇天花板时D

创业板指数却再度飙升、估值上行
至 E-*倍左右D泡沫巨大。

其次 D 考察市值、R4(、G0、储
蓄、保证金余额等指标的配比D目前

与当年的疯狂巅峰状态极为相似。
目前证券化率以 0)2>年的 R4(计
算为 2)2?、与 0))1年 2)月时以
0))1 年名义 R4( 数据测算为
2)A?接近；总市值与储蓄、G0的比
值略低于 0))1年D但自由流通市值
和流通市值则已经高于 0))1年；保
证金余额占储蓄的比重为 3?D与
0))1年时惊人的一致也为 3?。其
三，部分权重指标股顶部信号明显，
如本轮行情的领头羊高铁和核电股
出现高位杀跌。如中国中车复盘后
以近 ,)))亿的总市值已经超过波
音和通用汽车的市值总和，但也由

此开启了一轮大跌噩梦，让各路接
盘侠伤痕累累。
综上所述，在 >)))点之上，市

场赚钱效应的减弱却是不争的事
实，从之前每天最多 <))只个股涨
停到如今百余只个股涨停，更加难
以重现“随便买只股就能涨”的盛
况。不过，也正是在这样的行情之
下，更需要细致钻研，勤于思考，通
过对上市公司基本面、技术面与政
策面的精准分析而慧眼识金。

>))) 点之上，我们需要做到
的，已不仅是每天关注大盘的涨跌，
而是应该更加专注地研究个股。除
了精选个股外，投资者务必要控制
住杠杆、保持合理仓位；因为一旦市
场出现回撤D那么泥沙俱下D只是跌
多跌少的问题。 毛羽 柯昌武

五千之上 步步惊心


