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IC卡、绿色照明生产企业，4月末其参股24%的华鑫证券收
到摩根斯坦利数亿元补偿款，为公司增收约1.5亿元，同时上半
年公司大股东股权变更，为未来国资整合埋下伏笔。短期走势震
荡盘整，成交相对活跃，表现强于大盘，值得关注。

中成药龙头企业，其主打产品阿胶块、阿胶浆在国内享有很
高的品牌声誉，2011年每股收益1.31元，今年一季度0.51元，
同比增长24%，继续保持平稳较快的增长势头。目前公司股价回
落到近一年来的较低水平，值得关注。

公司做大做强医药产业的战略目标已明确,管理层持股也
为公司长期发展奠定坚实基础,政策支持及资源优势将使医药产
业面临新的发展机遇。公司参股广发证券,一旦证券市场转暖,广
发证券仍可为公司带来较高的收益。

经过近两年的开拓,公司合同能源业务逐步进入收获期。公
司选择核电站暖通系统集成作为制高点，不断提升公司可再生能
源系统等系统集成能力，并由核电系统业务自上而下切入火电
站、医院、地铁、石化等行业领域。值得注意。
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+,**年沙坦类原料药出现
爆发式增长，实现增长
"-!& 亿 元 ， 同 比 增 长
**"-*'.，由于供应规范市
场的比例加大，毛利率提
高了 &-/*个百分点。公司
沙坦类原料药保持 &!.增
速，毛利率稳定，普利类产
品保持稳定增长。制剂出
口业务将有明显增长，国
内制剂业务保持稳定增
长，推荐逢低买入。

广发证券 封晨
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公司是国内最大智能语音
技术提供商，中文语音产
业 "!.以上整体市场份
额，处于语音市场绝对领
先地位。公司成长性好，去
年净利润同比增长 $*.，
今年上半年净利润同比增
长 $!.!'!.。随着行业应
用等高毛利业务占比的提
升，预期未来两年公司毛利
率将快速提升，逢低关注。

爱建证券 张欣

! ! ! !投资逻辑

二次再造新征程，健康护理成焦点：公司在
整体搬迁呈贡新区之后，开始踏上了新的发展
征程，将以依托产品的发展，转变为依托产业的
发展。其中，从牙膏到日化产业的延伸不确定性
大，市场期望高，成为投资者关注的焦点，也成
为研判公司长期成长性的核心。我们以详细的
案例研究，为投资者研判转型成功的可能性提
供佐证。
中药日化潜力巨大。中药草本类日化产品

是我国增长最快的细分市场，我们判断中药洗
发水的潜力市场规模至少达 &!亿0'!亿元；朗
健牙膏卖过 *!亿元也只是时间问题。同时，我
们参考印度达博制药转型消费品巨头的发展轨
迹，勾勒出白药进军大健康的发展道路。

养元青复制牙膏的成功是大概率事件，理
由有三：（*）霸王的热销证明了中药洗发水市场
的巨大需求；（+）白药在品牌、渠道上竞争优势
明显 ；（$）养元青质量过硬，功效显著，具有热
销的基础。
朗健牙膏初战告捷，推动健康事业部保持

较快增长。公司去年 *!月推出针对吸烟人群的

朗健牙膏，市场反响热烈，预计全年销售有望过
亿，长期有望成为又一个过 *!亿的牙膏品种。
生产提效和药材降价保证短期业绩稳定增

长：公司完成呈贡新厂区的整体搬迁，生产效率
大幅提升，人工成本显著下降；同时，从中药材
价格逐步回落趋势看，药品事业部的盈利能力
有望在近两年逐步提升，从而带动公司整体利
润增速超越收入增速。

投资建议

（*）短看：依靠生产提效和药材成本下降，
今明两年业绩保持 +'.以上增长确定性强。
（+）长看：日化系列的推广一旦实现突破，将提
升公司估值，公司蜕变中药日化航母将迎来新
一轮增长。

估值

我们预测公司 +!*+1#,(& 年 234 分别为
+-+$元、+-5,元、$-',元，同比增长 +5.、+'.、
+'.，"1*+个月目标价 ""元，建议关注。

风险

日化推广未达预期；产品价格；中药材价格
风险；管理风险；股权风险。

国金证券 李敬雷
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食品添加剂板块：走出独立行情
! ! ! !近期 6 股市场出现了宽幅震
荡的格局。但百临全息金融博弈模
型显示出食品添加剂板块渐渐有
资金关注的态势，尤其是金达威、
金禾实业、安琪酵母等品种出现了
底部反复震荡的格局。那么，该板
块能否筑就底部，走出独立的强硬
行情呢？

整顿有利品牌产品
近期一系列食品安全事件引发

了相关各方对食品添加剂的反思。
但是，一方面是因为食品添加剂是
指为改善品质和色、香、味以及为防
腐和加工工艺的需求而加入食品中
的化学合成或者天然物质，在食品
工业中发挥重要作用，可以说没有
食品添加剂就没有现代食品工业。
也就是说，食品添加剂是现代食品
工业必不可少的构成部分，因此，不
可能取缔所有的食品添加剂配方。

另一方面则是因为近年来发
生的苏丹红、三聚氰胺、“瘦肉精”
诸多对行业影响的负面事件，主要
是由于非法、超量、超范围使用食
品添加剂，以及商家诚信和食品安
全监督体制不完善造成。也就是
说，食品安全事件并不是添加剂本
身不对，而是因为使用者未正确使
用或胡乱使用。
在此背景下，品牌食品添加剂

或有望受益。一是因为舆论对食品
安全事件的反复报道，让食品生产
企业备受压力，从而促使他们对食
品添加剂的安全重视程度。而品牌
食品添加剂生产厂商在质量、安全
方面具有一定的品牌背书的效应，
所以，有望得到下游食品行业的青
睐。另一方面则是国家相关部门已
经高度重视食品安全问题，因此，未
来对仪器添加剂的产业整顿是必然
趋势。在此背景下，品牌食品添加剂

生产企业，尤其是上市公司的食品
添加剂生产企业，必然会受益产业
整顿所带来的行业集中度提升的产
业趋势。

产业依然有成长空间
与此同时，食品添加剂产业本

身也有两个强大的驱动力。一是下
游旺盛的需求。我国食品添加剂市
场规模快速成长，+,((年产量 /57

万吨，销售额 (,"/亿元，约占当年
食品饮料行业产值的 &-'8，近三年
年复合增速超过 )'.。如此数据就
意味着食品饮料的市场容量的拓展
直接驱动着食品添加剂产业的成
长。而随着人们消费水平提高，食品
饮料行业仍保持 +,.左右增长，并
且对食品可口性、安全性提出更高
要求，对上游食品添加剂需求刚性，
预计未来全行业年复合增速仍有望
维持在 )'.的水平，从而意味着食

品添加剂的市场容量也处于快速的
膨胀过程中，从而为食品添加剂产
业的上市公司提供了广阔的产业成
长前景。
二是食品添加剂产业内部的替

代效应也较为突出。主要是因为越
来越多的数据或科学实验证明传统
的添加剂对身体有害，因此，新的健
康的食品添加剂就有望取而代之，
比如说甜味剂，由于糖精和甜蜜素
价格较便宜，仍为我国甜味剂的主
体，但二者安全性不足问题凸显，其
中糖精会导致肿瘤，在西方很多国
家已经禁用，我国也限制发展，甜蜜
素含致癌的环已胺和二戊己胺，在
美、日、英等 &,多个国家禁用。因
此，安赛蜜，又名 69糖的市场空间
迅速打开，因此该产品经过 )'年试
验和检查，公认为安全无害的添加
剂，与替代品相比，甜度适中，添加
容易，价甜比具有吸引力。目前全球

安赛蜜市场规模仅约为 )-5 万吨，
未来对糖精和甜蜜素替代空间较
大，如替代我国现有 ',.糖精和甜
蜜素，将新增需求 &-+' 万吨，成长
空间较大，从而为相关上市公司打
开了新的成长空间。

关注底部放量品种
正因为如此，在食品安全事件

频发的大背景下，越来越多的资金
开始关注起具有产业成长空间、具
有品牌效应的食品添加剂个股的投
资机会。在此预期驱动下，相关个股
的股价渐趋活跃，从而有望成为未
来的强势股候选品种。
所以，在操作中，建议投资者积

极关注底部放量的异动品种，其中，
金禾实业、安酵酵母、金达威、中粮
生化等产业龙头且估值优势明显、
股价也处于底部且有成交量放大的
品种可跟踪。 金百临咨询 秦洪


