
据统计，2015 年一季度医药制造业
主营收入增速同比增长 9.51%，为 10 年
内历史最低值。笔者认为，除了基数效
应外，招标降价和医保控费是造成上述
现象的主要原因。从医疗保障水平提
升、人口老龄化、技术进步等角度综合考
虑，医药生物领域仍极具成长性，但行业
发展阶段决定了未来会出现分化，“创
新”和“变革”是把握这种分化行情最重
要的出发点。

过去 10 年是我国基本医疗保障体
系基本建立起来的阶段，产品力往往体

现在所谓的“综合营销能力”，而不是疗
效。在医保控费的大趋势下，制药企业
再也难以通过一些安全无效的药品获取
医保支付，必须要研发、生产和销售安全
且疗效突出的产品，真正做到与国际先
进水平接轨。

这包含两个层面的内容，一方面是
技术工艺的研发投入使仿制产品的质量
水平不比原研产品差，如仿制药的一致
性评价和国际认证等均依赖于上述投
入；另一方面，创新药和前沿技术的创新
投入才能真正使得中国医药企业参与高

水平国际竞争，突破目前的成长瓶颈，如
基因测序和细胞治疗就是目前市场最为
关注的前沿技术。只有这样，制药企业
在未来的竞争中才能具备优势，相应的
投资价值也更突出。

从《关于促进健康服务业发展的若
干意见》到《推进药品价格改革的意见》，
一年多时间内，陆续出台的多项政策措
施使行业看到政府推进医改的决心。围
绕着医改政策，笔者预计行业运行生态
体系会出现较大变化，看到这种变化并
进行布局的企业将会乘势而上。

医疗健康服务行业是未来释放制度
红利空间最大的领域，随着公立医院改
革等医改核心措施的推进，有理由相信
未来中国会出现大型医疗管理集团，而
围绕着医院涌现的一些新业态更受关
注，如药品福利管理机构等。

另一方面，互联网的潮流正在改变
很多传统领域，孕育新的投资机会。医
药流通行业是目前受到医改政策和互联
网影响最显著的领域之一，医药电商的
兴起、传统药店的互联网改造等都受到
市场关注。

医药行业的价值发现
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【“只占用您2分钟”】

销售员为什么常说，“对不
起，只占用您2分钟？”因为这样说
不仅能让客户感到不会被占用太
多时间，同时还减少语气的压迫
感，让客户觉得可以自己作决定，
不会被强迫销售。这样一来，客户
的抗拒减少，紧张程度下降。现在
的人都很忙，一上来便侃侃而谈，
很容易让人产生排斥感。

【情侣苹果】

一老妇于平安夜在某高校守
着两筐苹果叫卖，问者寥寥。一
位教授建议老人用节日的红彩
带，将苹果两个一对扎在一起，并
高喊：“情侣苹果！两元一对！”情
侣们被吸引过来，买者甚众。启
示：应细分市场开发新产品并制
定营销策略；新产品不一定是技
术上的创新，也可以是常规元素
的新组合。

【客户忠诚度的价值】

有调查显示：①一个不满意
的客户至少要向另外 11 个人诉
说，一个高度满意的客户会向周
围 5 个人推荐；②一个忠诚的老
客户可以影响 25 个消费者，诱发
8个潜在客户产生购买动机，其中
至少有一个人产生购买行为；③
如果客户忠诚度下降 5%，企业利
润至少下降 25%。

【如何判断一家企业的好坏】

①长期盈利的关键指标是毛
利率；②债务比例过高意味着高
风险；③现金流不能只看账面数
字；④特别关注销售费用；⑤优秀
公司很少有长期贷款；⑥企业的
销售成本越少越好⋯⋯

★课堂

【风险投资】

风险投资是指投资者资助缺
乏资金的创业者，并承担相应风
险的投资方式。投资者以资金换
得部分股份，日后获得红利或出
售该部分股份赚取投资回报。其
特色在于以高风险谋求高回报，
并将资金继续投入“高风险、高科
技、高成长潜力”的企业，实现循
环增值。

【私募股权】

私募股权已成为全球规模最
大的另类投资领域之一。私募股
权投资是对非上市公司进行的权
益性投资。专业基金公司把客户
资金聚集起来，以增资扩股或股
份转让等方式获得非上市公司股
份。一旦被投资的公司上市或并
购等，即可退出获利。

【什么是社会企业】

社会企业是以公共利益为目
标的营利企业，其营利不全是为
了出资股东，更多是为了推动某
一社会问题的解决。社会企业不
等同于非营利性组织，其本质仍
是普通企业，通过商业的运作模
式追求财务上的自给自足，继而
实现其社会目标，即“运用商业手
段，实现社会目的”。

【职业经理人】

是指在一个所有权、法人财
产权和经营权分离的企业中全面
负责企业经营管理，承担法人财
产保值增值责任的专业人才。福
布斯富豪榜上经常会出现一些职
业经理人的名字。

教授来了

奇葩年年有。去年年报披露期
“业务招待费清零”引舆论一片哗
然，今年*ST 博元“不保真年报”
出炉，更是让投资者大跌眼镜。4
月 30 日，*ST 博元公布其 2014 年
年报，注册会计师在其年报中称

“ 无 法 保 证 财 务 报 告 的 真 实 、 准
确、完整”。如何理解这句话背后
的含义？

先来看看注册会计师是如何出
具意见的吧。上市公司保证其年报
真实度的一个办法是由注册会计师
出具审计意见，从而使注册会计师
为其年报真实性背书。注册会计师
根据上市公司报表的审计情况将意
见分为 4 种，分别为无保留意见、
保留意见、否定意见、无法表示
意见。

通常情况下，我们见到的审计
报告是这样写的，“合理确信无重大
不实表达”。这样的审计报告属于无
保留意见，获得无保留意见审计报
告的上市公司年报真实性最高。

如果注册会计师认为会计报表
就其整体而言是公允的，但还存在
对会计报表产生重大影响的情形，
就会出具保留意见的审计报告。当
注册会计师出具保留意见时，投资
者就应该高度关注。

而当注册会计师确信会计报表
存在重大错报和歪曲，以至使得会
计报表不符合国家发布的企业会计
准则和相关会计制度的规定时，会
出具否定意见的审计报告。

只有在审计范围受到限制，不
能获取充分、适当的审计证据，以
至于无法确定会计报表的合法性与
公允性，注册会计师才可出具无法
表示意见的审计报告。无法表示意
见不同于否定意见，其仅适用于注
册会计师不能获取充分、适当的审
计证据的情形。但无法表示意见、
否定意见，都只在非常严重的情形
下才会使用。

*ST 博元的年报属于注册会
计师“无法表示意见”的财务报
告。其实，在奇葩财务报表公布
之前，*ST 博元已连续 11 次被提
示退市风险。自从*ST 博元因涉
嫌违规披露、不披露重要信息被
中国证监会移送公安机关后，该
股曾上演连续 8 个跌停板后又连
拉 8 个涨停板的“好戏”，吸引不
少 个 人 投 资 者 “ 火 中 取 栗 ”， 去
博傻该股。殊不知就在散户买入
之 际 ， 大 股 东 已 悄 悄 减 持 套 现
3537万元。

需要提醒股民朋友的是，一定
要将炒股当投资，只有具备成长性
的好公司才值得拥有，像*ST 博元
这样的股票，还是回避的好。

会计师读年报会计师读年报

“不保真年报”
怎么看
彭 江

“去年 10 月入市，投入 7 万多元，现
在资产到了 15 万元，半年之间账户资产
就翻了一番。6124 点，你还敢再来一次
么？”家住北京市海淀区的张吉日前在
微信朋友圈中发了一条状态，获得了
122个“赞”。

参加工作快到 4 年了，手头上有了
一定的储蓄，尤其是碰上了 7 年一遇的
大牛市，这让张吉有些按捺不住，加入
了炒股大军。“一带一路”概念中的铁路
基建领域、非银金融中的券商板块、军
工概念中的航天卫星领域的上市公司
都是他的首选。他认为，此轮股市行情
是“改革牛”、“政策牛”，买的股票也紧
紧围绕改革和出台的政策。

“牛市买大盘，熊市买中小盘。”张
吉说，近期他买的是中国建筑、中国铁
建等大盘蓝筹股。以中国铁建为例，去
年 12 月他买入时还只是 13 元左右，到 4
月中旬卖出时已高达 24 元左右，将近翻

了一番。与大多数新入市的股民一样，
张吉有着“初生牛犊不怕虎”的胆量，他
极为乐观地预计自己的股票总资产在
今年底会突破 30万元。

其实，并不是所有的新股民都像张
吉一样幸运。在北京市西城区一家国企
工作的杨岚岚就体会到了“满仓踏空”的
感觉。“大上周利润一下子减少了近一万
元。拿着的不少大盘股还没解套呢，要
是再来个暴跌，孙燕姿的歌曲‘眼泪成
诗’就应验了⋯⋯”杨岚岚日前在微信朋
友圈中“诉苦”，短短两个小时就获得了
50多条留言。

不过，与新股民入市的满腔热血、
大起大落相比，一些老股民却显得没那
么积极，对于牛市下的大起大落也略为
淡然。提起跌宕起伏的牛熊转换，沈阳
老股民刘欣吾（化名）的感受犹如坐“过
山车”一般。1997 年进入股市的他，既
感受过 1999 年和 2007 年丰收的喜悦，

也承受过 1998年和 2005年账户内资产
几乎化为乌有的切身之痛。A 股的经历
给他最大的印象是散户赚钱实在太不
容易。

18 年前在周围朋友的鼓动下，刘欣
吾一口气花了 3 万元买了深发展，短短
一个月账户内资金就变成了 4.6 万元。
不过，1998 年 6 月的大调整后，他却亏
了 1万元。

“那些股票下跌的日子里，我的精
神压力很大，这种压力不仅来自于家
人，更来自于内心的自责。对于有些人
来说，可能这点儿钱不算什么；但对于
我而言，1 万元是我当年半年多的收入，
心疼得不得了。”不过，那次失败的经历
让刘欣吾意识到炒股不是投机，而该是
理性的价值投资。在今年的牛市中，他
并没有投机性地短期持有几只热门个
股，而是继续加仓他熟悉的医药生物和
环保板块。

股海里不能“裸泳”
本报记者 温济聪

上证综指创下近 7 年来新高，创业
板指更是屡创历史新高。不过，股海浮
沉，众多新老股民在股海中厮杀，但资
本 市 场 中 博 弈 的 胜 利 者 终 究 是 少 数
人。对于那些迫不及待进军 A 股的人
来说，入市前更是应该做好足够的准备
和功课。

股市有风险，入市须谨慎，这真不
是一句空话。在资金、知识、专业技能
等方面都要做好足够准备。财富证券
总部投资顾问朱祥舰表示，在敲敲键盘
即可成交的资本市场，若在入市前必备
要素准备不足，会面临很大风险。他建
议新入市的投资者在资金上必须加以
注意，以不影响日常消费支出和医疗、
养老、抚养等基本保障支出为前提，统

筹安排适当资金量入市，切忌投入的资
金影响到个人和家庭生活。

“在知识储备方面，需要掌握一定
的电脑、互联网以及经济学、数学、财务
等方面的相关知识。”朱祥舰说，在专业
技能方面，首先要对交易软件能够熟悉
运用（包括买卖交易、个股基本面资料
查询等）；其次，要对基本技术指标如 K
线图、成交量、MACD 等加深理解和掌
握。同时，能对经济、行业、宏观政策等
基本面进行分析，并能看懂个股财务
报表。

此外，国泰君安证券经纪业务委
员会相关人士表示，投资要取得长期
良好收益，必定是基于对上市公司价
值深入的研究分析，而不是盲目跟风

炒作，要有一个平和理性的心态，要记
住“ 机 会 永 远 存 在 ，风 险 也 时 刻 存
在”。新入市股民一定要根据自身实际
情况量力而行，不要盲目追高和加杠
杆，不要看到此前投资者因前期股市上
涨而对预期收益抱有过度的想象。要
知道，在大盘 2000 点 和 在 4000 点 所
面临的风险收益完全不同。

“新股民要慎用融资，在使用融资
时倘若市场发展的方向与自己预期不
一致，一定要及时控制风险，避免出现
平仓状况。”上述国泰君安证券经纪业
务委员会相关人士说，券商也应随着行
情变化，动态调整杠杆比例和标的券范
围，这不仅保护了客户的利益，也保证
了公司的健康发展。

留好“家底儿”做足功课入市前

几家欢喜几家愁

截至5月15日，两市期末股票账户数总量超过2.09亿户。目前，牛市还没到结束的时候，“疯牛”开始演变为长牛、慢牛。在本轮牛市中，

新老股民们的战绩如何？对于那些即将进军A股的人来说，入市前应做好哪些准备呢？

“前年，我在‘这
里’丢了一部‘手机’。”

“去年，我在‘这
里’把它捡了回来，

还额外得了一个
‘充电宝’。” “今年，我在‘这

里’居然又捡到了一
台‘笔记本电脑’。”

““于是于是，，我开始守在这个地方我开始守在这个地方，，期待下期待下
一次惊喜一次惊喜。”。”

““后来我发现后来我发现，，在在
‘‘这里这里’’不止捡到的东不止捡到的东
西要还西要还，，惊喜和惊吓惊喜和惊吓
有时就在转眼之间有时就在转眼之间。”。”

牛市中


