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阿里加快布局新零售主题惹关注

商贸零售行业有望迎来长期投资机会14
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医药企业

远洋军工股迎来中期投资机会
自2007年以来的近10年时间里，中国军费总支出

的年均增长速率超过 12%(超过年均 GDP 增速)；2017

年中国财政拟安排国防支出比2016年执行数增长7%，达

到10443.97亿元，首次突破万亿元大关，成为仅次于美国

的全球第二大军费支出国。从占比看，中国军费继续显著

向海空军倾斜，特别是海工装备方向，涉及多项国防科工

“重大专项”并辐射众多军民融合产业。5月24日，中央军

委主席习近平视察海军机关，重申“海洋强国作为国家战

略，是实现中华民族伟大复兴中国梦的重要组成部分”。

早在今年两会上，海军装备部政委厉延明就表示，

2017年海军将在舰艇数量、型号、质量、性能等方面实

现新突破。从2015年开始，中国海军维护领海和主权

完整所必需的军舰需求量就陡增。2016 年，中国海军

共列装导弹驱逐舰1艘、导弹护卫舰9艘、坦克登陆舰5

艘、综合补给舰 3 艘，全年入列 24 艘舰艇总吨位近 15

万吨；无论是数量还是总吨位均位居世界第一。2017

年4月，我国首艘国产航母001A正式下水，航母发展进

入加速阶段，同时与航母配套的高端装配也迎来大规

模释放。公开资料显示，052D型导弹驱逐舰已订造超

过 14 艘，054A 导弹护卫舰 26 艘，056 轻型护卫舰超过

了40艘；可以预见，中国海军从近海防御走向远海防

卫离不开远洋海工装备成建制、连续地更新换代，该换

装周期可能维持数年之久。

与远洋海工装备跨越式补偿发展相配套的电子信息

系统、导航通讯、后勤保障等军民融合项目也将得以同步

跨越式发展。以导航通讯系统为例，其对接行业级应用

不仅仅用于军事，如建筑安全、手机定位、汽车导航、共享

单车等纯民用领域都将可以受益。2017年中国计划再

发射6~8颗北斗三号卫星，仅北斗导航产业一项其未来

三年可带动的经济规模即达到数千亿级别。再比如舰

载电子设备领域，新材料、精密光学仪器、半导体、射频

集成电路等均是军民融合典型扩散领域，可以为工业转

型升级提供重要支撑。今年第一季度信息技术(IT)服务

行业的产值同比增长19.1%，增速几乎是国内生产总值

(GDP)增速的三倍；军民融合辐射面广、带动产业密集，

将有望催生规模庞大的民用高技术产业，成为促进制造

业升级与战略新兴产业齐头并进的“钻石产业”。

投资者可以重点关注的细分领域应该集中在民企

获得的大额军品订单及军工院所改制方向：主要包括

远洋船舶制造、无人机研制、北斗导航系统、高性能电

子元器件、大数据应用等。 ▋东方财富

阿里发力
5 月 26 日晚间，百联股份发布公告称，公司接到

控股股东百联集团及控股子公司联华超市通知，联华
超市股东上海易果电子商务与百联集团签署股份转
让合同，将转让其持有的联华超市2239.2万股内资股
(占联华超市已发行股本的2%)给百联集团。

同时，上海易果电子商务与阿里巴巴(中国)签署了
股份购买协议，将转让其持有的2.01亿股内资股(占联

华超市已发行股本的18%)给阿里巴巴(中国)。而经查
询，上海易果电子商务公司此前A、B、C轮融资的投资
方均包括阿里巴巴。这意味着，交易完成后，阿里将成
为仅次于百联的联华超市第二大股东。同时，也意味
着阿里与百联的新零售探索将再次提速。

今年2月，阿里巴巴集团与百联集团在上海宣布
达成战略合作，两家企业将基于大数据和互联网技

术，在全业态融合创新、新零售技术研发、高效供应链
整合、会员系统互通、支付金融互联、物流体系协同等

六个领域展开全方位合作，为消费者提供随时随地多

场景的新消费体验。

其实阿里巴巴的新零售布局从2016年正式进入

快车道，从2016年年初的投资盒马鲜生开始，阿里先

后投资易果生鲜、苏宁云商、三江购物、联华超市、银

泰以及和百联集团达成战略合作。

与此同时，国外巨头亚马逊也往线下延伸。亚马

逊从 2015 年开始陆续推出了亚马逊书店、亚马逊生

鲜、亚马逊超市等线下的实体门店服务。亚马逊做线

下零售有两大优势，第一是其本身就是电商出身，系

统对接线下几乎无障碍；第二是亚马逊多年线上经营

的数据沉淀，也为自己线下开店提供了无可比拟的优

势，无论是品类选择、库存管理等方面，都是其他线下

零售商无法匹敌的。

新零售主题惹关注
阿里之所以能够与众多的线下巨头快速开展合

作，主要有两大方面的原因。站在阿里巴巴的角度来

说，目前线上流量的获取成本逐步升高，而线下的零

售企业经过多年的持续下滑，已经具备较好的投资价

值。站在线下零售巨头的角度而言，过去一波的电商

冲击已然让其认识到自建线上平台的难度比想象中

更大，而就未来的发展趋势而言，线上渠道不可或缺，
阿里又是最大的线上渠道商，所以能跟阿里合作是他
们最佳的选择。

近年来我国居民的消费能力和消费意愿不断增强，
消费结构持续升级，可选消费品在家庭消费支出中的占
比越来越大。随着人们消费能力的日益提高，未来国内
高端消费市场潜力或将进一步释放，高端零售商有望受
益。此外，“新零售”模式的推进将为行业带来更多发展
机遇，阿里便是“新零售”模式的重要推动者。

民生证券指出，目前国内一二线城市生活成本上
升、压力增加，未来三四线城市基础设施的完善和就
业机会的增多将促进当地经济发展，有望吸引人口流
入，进而拉动消费结构升级。另一方面，近年来农村
居民人均可支配收入和实际消费支出相对城镇居民
而言增速更高，农村消费升级逐步加速。同时，阿里、
京东、苏宁等电商巨头大力布局农村电商，对农村居
民的消费习惯产生越来越大的影响，为农村居民带来
了更加便捷的购物方式，促进了农村市场需求的释
放，有助于推动农村消费升级。农村地区消费潜力值
得看好，线上线下的零售企业或可通过渠道下沉打开
更大市场空间。随着个性化、品质化、体验化逐渐成
为新消费趋势，我国消费结构将持续升级。同时，伴
随“新零售”的深入推进，线上线下的零售企业有望打
通全渠道、实现优势互补。商贸零售行业有望迎来长
期性的投资机会。

部分产品存提价空间
近年来，血液制品一直处于供不应求的状

态。随着临床适用症状的增加、老龄人口数量增

长，血液制品的需求不断增长。加之在新版医保

目录中，血制品报销范围扩大，预计未来临床需

求将继续增加。

供给方面，国家对血液制品生产企业实行总

量控制，不再新批血液制品生产企业；对已有血

液制品业务的企业新设浆站存在严格限制，血液

制品行业浆源不足预计将长期存在。多位业内

人士告诉中国证券报记者，与其他制药行业不

同，血制品行业的特殊性在于其原材料的稀缺

性。2015年采浆量约为5500吨，2016年采浆量

约为 7000 吨，而当前国内市场人血白蛋白的需

求量约11000吨。此外，限制进口也是造成血液

制品短缺的因素之一。

中国医药企业管理协会会长于明德认为，从

血制品价格来看，在供不应求没有缓解之前，除

了白蛋白可以进口更低价格产品而难以提价外，

其他产品都存在强烈的提价预期。具体看，凝血

因子VIII主要由医保支付因而提价空间较小；静

丙使用量大，涉及人群广，出现大幅度提价的可

能性也较小；纤原属于一次性用药，且用药量相

对较少，主要由患者自付，提价空间较大。

2015 年 6 月以来，血制品最高零售价放开，

2016年血制品进入量价齐升阶段。从细分产品

看，白蛋白价格稳中有升，静丙涨价约20%，纤维

蛋白原经过两波涨价，累计幅度达到185%。

多家公司涉足该业务
目前国内血液制品企业的主要产品为人血

白蛋白、静注人免疫球蛋白。随着国内医疗水平

的提高以及免疫球蛋白类新适应症的增多，血液

制品产品数量、血浆综合利用率将成为血液制品

企业盈利的关键。
国内现有血液制品生产企业 31 家，大多数

企业与上市公司有关联。其中，上海莱士是规模
最大的血液制品企业，2013 年以来其收购了郑
州莱士(原邦和药业)、同路生物和浙江海康。天
坛生物正在进行资产重组，重组完成后，预计将
超越上海莱士，成为国内规模最大的血液制品企
业。除上述两家公司外，A 股市场还有华兰生
物、博雅生物、ST 生化、人福医药、博晖创新、沃
森生物等涉及血液制品业务。

从浆站数量来看，目前全国共有200余家单
采血浆站，隶属于 28 家血液制品生产企业。上
海莱士数量最多，共有 33 家；天坛生物有 18 家，
重组后可能达到近 50 家，华兰生物 23 家，博雅
生物10家，ST生化8家，人福医药4家。从投浆
量来看，2016 年华兰生物总投浆量超过 1000
吨，其次是上海莱士和天坛生物，分别为接近
900吨和683吨。

从产品批件数量看，华兰生物拥有 11 个血
液制品批件，数量最多；其次是天坛生物，拥有
10 个血液制品批件。上海莱士、博雅生物、ST
生化的血液制品批件数量相对较少，只有 6-7
个。从产品格局来看，五家公司均拥有人血白蛋
白和静注人免疫球蛋白的批件，四家公司拥有人
免疫球蛋白和人纤维蛋白原批件。

从产品产值情况看，博雅生物的其他血液制
品(除人血白蛋白、静注丙球)占比最高，达到31%；
华兰生物、上海莱士有约22%的其他血液制品占
比。血液制品毛利率情况与产品格局相匹配，博
雅生物毛利率最高，为65.78%，上海莱士和华兰
生物毛利率同样较高，分别为63.55%和61.16%。

财通证券医药研究员沈瑞认为，目前中小企
业血浆综合利用率相对偏低，血液制品领域发展
将呈现强者越强的趋势，具有较多浆站资源以及
产品批件的企业将有更多机会。

阿里巴巴的新零售布局从2016年正式进入快
车道，从2016年年初的投资盒马鲜生开始，阿里先
后投资易果生鲜、苏宁云商、三江购物、联华超市、银
泰以及和百联集团达成战略合作。机构人士指出，
伴随“新零售”的深入推进，线上线下的零售企业有
望打通全渠道、实现优势互补。商贸零售行业有望
迎来长期性的投资机会。 ▋东方财富

远洋军工

血液制品供不应求态势料加剧
从多位血液制品业内人士处获悉，在长期供不应求的态势下，2015年6月以

来血液制品产品价格中枢不断上移，未来两年多个品种价格可能继续上扬。在A
股市场，十余家上市公司涉及该业务。业内人士认为，血液制品领域发展将呈现强
者越强的趋势，具有较多浆站资源以及产品批件的企业将有更多机会。 ▋中财


