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稳健发展的灵丹妙药 

⚫ “十四五”中医药发展规划 

3月 29日国务院办公厅正式通知关于印发“十四五”中医药发展

规划，实施中医药振兴发展重大工程，推进中医药和现代科学相

结合，推进中医药现代化和产业化，推动中医药高质量发展和走

向世界等目标。在政策环境持续优化，支持力度不断加大的情况

下，有利国内中医药企业发展。 

⚫ 憧憬房地产回暖，布局央企 

近日房地产板块在市场上表现良好，一洗以往颓风，更跑赢大

市，Wind 房地产行业指数自年初已有 7.77%升幅，大幅跑赢恒生

指数的-6.36%。加上房地产政策频频出台，中央和地方政府各个

政策均显示政府有意放宽房地产政策，而且政策强度递进，房地

产行业有望复苏回暖，我们建议布局拥有资金、信用优势的房地

产央企。 

⚫ 地方政策引领内房逐步回暖，首选 TOP10梯队房企 

2022Q1 百强房企销售持续下行，1-3 月全口径销售金额为 16,279

亿元，同比下降 47.07%。3 月跌幅明显加快，实现全口径销售额

3,636.6 亿元，单月同比下跌 57.16%。相反，TOP10 房企包括碧桂

园、万科地产、保利发展、融创中国、中海地产、招商蛇口、华润

置地、金地集团、绿城中国和龙湖集团的 1-3 月全口径销售金额

同比只下降 41.49%，三月同比跌幅收窄至 40.83%，比 TOP100 下

滑幅度低 16p.p.。由于销售表现优于同业，绿城中国在行业复苏

的环境下有更大机会比其他同业更先突破业绩下降趋势。销售面

积的增加除了是房企业绩的增长动力之外，更让其物业服务获得

更多潜在合作机会，利好绿城控股集团旗下绿城服务集团

(2869.HK)。 
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资料来源：Bloomberg 

 

图表 2：上期推荐股票一览 

 

公司 股票代码 推荐日期 推荐日前 

收市价 

最新 

收市价格 

涨跌幅 

   一周 两周 

宁德时代 300750.SZ 28/03/22 502.07 495.00 +3.35% -1.41% 

兖矿能源 1171.HK 28/03/22 23.10 24.05 +7.14% +4.11% 

资料来源：Bloomberg 

 

图表 3：推荐股票两周表现 

 

 
 

资料来源：Bloomberg 

图表 1：推荐公司的基本面 

公司 股票 

代码 

市值 

(亿港元) 

市盈率

（倍） 

本年度预测

市盈率

（倍） 

股本报酬率

（%） 

市净率 

（倍） 

市销率

（倍） 

以岭药业 002603.SZ  784  42.53 44.27 16.10 5.21 5.80 

中国海外发展 0688.HK 2,928  5.92 5.95 12.20 0.69 1.00 

绿城服务 2869.HK 279 26.62 21.03 12.20 3.23 1.80 
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推荐：以岭药业(002603.SZ) 

公司为国家高新技术企业、国家创新型企业、中国医药上市公司 50强 

公司主要致力于中成药的研发、生产与销售，拥有通过 GMP认证的胶

囊、片剂、颗粒剂、针剂生产线，以及通过欧盟认证的化学药制剂车

间。公司承担国家“973”、“863”专项和国家科技攻关、支撑及生物

医药重大专项等国家及省部级重大项目。公司以络病理论创新带动中

医药产业化，运用现代高新技术研发科技中药、西药和生物药，研发

国家专利新药 10余个，覆盖心脑血管疾病、感冒呼吸系统疾病、肿

瘤、糖尿病等重大疾病领域。公司业务符合国家“十四五”中医药发

展规划。 

 

国家认可临床治疗新冠肺炎轻型和普通型推荐用药 

上月国家卫生健康委和国家中医药管理局联合发布了《新型冠状病毒

肺炎诊疗方案（试行第九版）》。由公司生产的专利中药连花清瘟胶囊

和公司全资子公司北京以岭药业有限公司生产的专利中药连花清瘟颗

粒被该方案列为中医治疗医学观察期、临床治疗期（确诊病例）轻型

和普通型推荐用药。 

 

新冠肺炎疫情大流行下，公司产品连花清瘟胶囊名誉冲出国内 

本港由年初至今一直受变种新型冠状病毒影响。港大研究指，香港真

正确诊人数已达 350万人，占总人口近五成。面对大量确诊个案，港

府积极从内地入口防疫物资应对疫情，其中最受欢迎抗疫中成药之一

的连花清瘟胶囊曾一度被抢购。港府甚至动用防疫资金大批买入，供

确诊市民使用，以改善症状，阻断病情发展，缩短病程。在与新型冠

状病毒同存的长远预期下，料国内外市场对公司产品需求持续高企。 

 

世界卫生组织（WHO）专家会议认可中医药治疗新冠肺炎疗效 

3 月 31 日，世卫官网发布「世界卫生组织关于中医药治疗新冠肺炎专

家评估会」的报告，指出中药能有效治疗新冠肺炎，降低轻型和普通

型病例转为重症，缩短病毒清除时间，并鼓励成员国考虑中国的中西

医结合模式对抗疫情。在世卫认可及建议下，料国外市场对中医药的

需求增加。 

 

公司业绩表现优秀 

根据公司公告，公司 2021首三季业绩优秀。营业收入 81.12 亿元人民

币，同比增长 25.81%；归属于上市公司股东的净利润 12.24 亿元人民

币，同比增长 20.43%；稀释每股收益 0.7324 元人民币，同比增长
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20.42%。料公司 2021 全年整体及 2022 第一季业绩仍然优秀。

图表 4：以岭药业过往股价走势 

 

图表 5：同行比较( 2022-04-08) 

代码 证券简称 

总市值                 

(万元) 

总收入                 

(LYR,万元) 

净利润                        

(LYR,万元) ROE(%) 

Beta         

(最近 100周) 

002603.SZ 以岭药业 6,530,787 864,619 121,874 14.45 0.75 

600276.SH 恒瑞医药 21,643,955 2,747,764 632,838 22.9 0.94 

600436.SH 片仔癀 18,521,838 645,755 167,152 23.07 1.36 

688235.SH 百济神州-U 13,884,513 225,999 -1,041,965 -66.1 1.67 

600196.SH 复星医药 11,889,898 3,018,427 366,281 10.65 0.88 

000538.SZ 云南白药 10,293,463 3,257,814 551,607 14.52 1.25 

002001.SZ 新和成 8,812,953 1,019,929 356,376 19.7 0.76 

002821.SZ 凯莱英 8,585,754 313,682 71,974 15.94 0.89 

688180.SH 君实生物-U 6,281,716 159,501 -166,564 -37.73 0.99 

600085.SH 同仁堂 5,926,123 1,268,903 103,144 10.82 0.77 

 
中位值 9,566,662 942,274 144,513 14.49 0.92 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，恒大证券研究中心 

 

数据来源：WIND，恒大证券研究中心 
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房地产政策频频放松，憧憬行业回暖 

房地产板块去年因债务问题弄得伤痕累累，经过多月的调整之后，今

年至今关于房地产的政策频频出台，而且大部分的政策都是推动行业

回暖的，例如表态“促进房地产业健康发展和良性循环”、限购放

松、降低首付比例等，反映政府有意稳住房地产市场。 

中央层面上，主线政策在于政府在《2022 年政府工作报告》提到的坚

持房住不炒以及“三稳”（稳地价、稳房价、稳预期）原则，并提出

“因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”的表述，我们认为这

是政府发出的房地产托底信号，板块将停止下行并渐趋回暖，这能从

最近房地产板块的股价表现印证；另外上月 16日财政部负责人表示综

合各方面考虑后，今年将不具备扩大房地产税试点城市的条件，为房

地产市场回暖注入强心针。 

 

地方层面上，本年有大量地方政策出台：最近的有秦皇岛公布废止先

前的限制性政策（《秦皇岛市人民政府关于加强房地产市场调控的意

见》和《秦皇岛市人民政府关于进一步加强房地产市场调控的通

知》）；政策力量较强的有 3月初规模较大的郑州市发布“郑十九

条”，涵盖支持合理住房需求、改善住房市场供给、加大信贷融资等

支撑措施。至于其他的地方例如福州、哈尔滨、南宁等也有相继的政

策出台，大体围绕中央“因城施策促进房地产业健康发展”的思想。 

 

由此可见，随着不同层面和力度的房地产政策出台，确保了房地产是

向着回暖方向发展。但鉴于板块的销售数据（例如商品房累计销售面

积、土地成交数据）表现未能跟上政策回暖，我们建议可以先行部署

信贷下行风险较低的国企央企，以政策博弈的逻辑期待将会出台而力

度较强的房地产政策，届时板块将会进行进一步修复。 

 

房地产指数、美元债 ETF表现发放行业复苏信号 

市场表现方面，Wind 香港房地产指数（成分为房地产港股）年初至今

表现-2.5%，Wind 房地产行业指数（成分为房地产 A股）则有 7.77%升

幅，均跑赢恒生指数的-6.36%；此两房地产指数月初至今 2.29%和

2.28%的表现也是跑赢恒生指数的-0.85%，可见房地产最近的表现是优

于大市的，有复苏迹象。另外，我们亦能从 PP中地美债（3001.HK）

的观察发现房地产市场有复苏的迹象。PP 中地美债香港市场上唯一一

只投资中国房地产美元债的 ETF，该指数追踪由内房企在美国国内和

欧洲债券场外交易市场发行、年期为一至五年期的离岸美元债，目前

债券组合平均的信贷评级为穆迪 Ba2，其中有 29.81%的都是 Ba3 评级

的债券，因此该 ETF的表现能够反映房地产行业的债务状况，作为房

地产的投资指标。我们留意到 PP中地美债在 3月 16日开始有见底的

情况，而且 3月 28日开始的反弹能够打破之前一底低于一底的状况，
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推测房地产美元债向好，房地产行业见底复苏。 

 

推荐：中国海外发展(0688.HK) 

「绿档」央企背景实力雄厚，股价表现强势 

中国海外发展主要从事物业发展及投资、地产代理及管理、以及财务

运作业务。公司是中国最大建筑联合企业--中国建筑工程总公司在香

港的控股子公司，央企的背景使公司在融资、拿地等方面有了较强优

势，信贷风险较低。因此在行业反弹初期布局拥有资金、信用优势，

复苏确定性高的中海外较有保证。业绩方面，公司 2021 年合约物业销

售额增长 2.4%至人民币 3695 亿元，对应销售楼面面积为 1890 万平

方米；收入上升 30.4%至人民币 2422 亿元；股东应占溢利为人民币

401 亿元，同比下跌 8.5%。公司截至 2021 年底的资产负债率 58.9%，

净借贷比率 32.3%，未触「三条红线」中的任何一条，继续保持在

「绿档」。2021 年内，公司的加权平均融资成本 3.6%，保持行业最低

区间。 股价方面，公司股价亮眼，自年初升幅达 45.2%，抛离恒生指

数的-6.36%；而且本月公司股价再有突破，月初至今已有 15.5%升

幅，建议布局中海外。 

 

图表 6：房地产指数与恒生指数自年初表现 

 

数据来源：Wind，恒大证券研究中心 
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图表 7：PP中地美债（3001.HK）走势 

 

处于行业 TOP10 梯队具防御性，绿城中国业务表现胜同业 

2022Q1 百强房企销售持续下行，1-3月全口径销售金额为 16,279 亿

元，同比下降 47.07%。3月跌幅明显加快，实现全口径销售额

3,636.6 亿元，单月同比下跌 57.16%。相反，TOP10房企包括碧桂

园、万科地产、保利发展、融创中国、中海地产、招商蛇口、华润置

地、金地集团、绿城中国和龙湖集团的 1-3月全口径销售金额同比只

下降 41.49%，三月同比跌幅收窄至 40.83%，比 TOP100下滑幅度低

16p.p.。在这个梯队的房企之中，绿城中国表现于全口径销售额相对

占优，Q1 同比只下降了 30.71%，3 月同比下跌放缓至 22.28%，优于同

一梯队房企。绿城中国在行业复苏的环境下有更大机会比其他同业更

先突破业绩下降趋势。在全口径销售面积的维度上，绿城中国的面积

体量是全国重点房企的 TOP20，但在 2022Q1的累计同比变幅却是同一

梯队中最高的房企(-5.07% yoy V.S. TOP20’s –45.95% yoy)。而公

司在同一销售指标 3月单月同比是 TOP20之中唯一一家录得正增长的

企业，增幅为 11.4% 。销售面积的增加除了是房企业绩的增长动力之

外，更为其物业服务业务提供项目合作机会，利好绿城控股集团旗下

绿城服务集团(2869.HK)。 

 

支持房地产供需端的国策逐步出台，行业逐渐回暖 

最近地产板块迎来两大重要信息：1）需求端政策持续放松：衢州放松

限购和限售政策、秦皇岛及兰州市出台解除及放宽限购政策；2）民企

数据来源：Wind 
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债务纾困进展：融创债务展期成功、华夏幸福重组方案推进、奥园引

入山东国企战投及与四大国有资产管理公司项目合作、招商蛇口和长

城 AMC与佳兆业开展项目合作。目前首付降低城市数量已达 11 个城

市，包括菏泽、重庆、赣州、佛山、驻马店、蚌埠、南通、北海、自

贡、南宁和福州。 

 

图表 8：部分近期内地房地产行业重点政策 

 

公布日期 房地产政策内容 重点城市 

2022年 2月 21 日 廣州市將首付比例從 30%下調至 20%， 

房貸利率下調 20 個基點。 

广州 

2022年 3月 30 日 放宽限购政策，非五城区户籍家庭可在五城区购房，无需提供近两年内满

12个月医社保或纳税证明或落户，即可购买一套福州五城区 144 平方米

以下的普通住宅。 

福州 

2022年 4月 1 日 非本地户籍和企业均可在衢州购房，放宽了限购政策。 

新出让涉宅用地 144平以上新建住房不限售，取消 2021 年施行的大户型

5年限售政策。 

衢州 

 

推荐：绿城服务(2869.HK) 

绿城系土储布局于浙江，截至 2021 年中期报告，绿城中国于長三角區

域的土地储备达 51.4%，当中有 16,265,913 平方米(占长三角地区的

土储 52%)位于浙江，地区受惠于近期国家因城施策 - 浙江衢州为

2022 年全国楼市取消限购限售的第一个城市。 

 

綠城服務集團有限公司(2869.HK) 成立于 1998年，总部位于杭州市西

湖区。拥有綠城物業服務集團有限公司、浙江綠升物業服務有限公司

及上海綠豐物業管理有限公司等 100%实质权益并进行物业管理业务。

根据绿城中国官网，绿城物业服务集团有限公司隶属于绿城控股集

团，是具有国家一级资质的大型综合性物业服务企业。2014 年，公司

荣获“中国物业服务百强满意度领先企业”第一名。公司品牌价值达

18.21 亿元，连续四年荣获“中国物业服务百强企业服务规模

TOP10”第二名；连续五年荣获“中国物业服务综合实力百强企业”第

二名。 

 

数据来源：公开资讯 
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业绩方面，2021 年度公司实现营收 125.7 亿元，同比上升 24.3%；

归母净利润 8.5 亿元，同比增长 19.1%；期末现金结余 43.1 亿元，

毛利率为 18.5%， 净利润率为 7.1%，归母净利润率为 6.7%；在管面

积和合约面积分别为 3.04和 6.52 亿平米，合约在管比为 2.15 倍，

储备项目充足。 

 

销售表现良好的绿城中国为物管业务提供支持，财务状况稳定向好 

绿城中国(3900.HK) 2021 年销售目标完成率达到 113.2%，达到销售

额 3509 亿元 。2022 年的新销售目标为人民币 3,300 亿元。2021 年

公司建议派每股人民币 0.460 元的末期股息，较去年同期高出 

31.4%。派息比率（相对每股盈利）从 2020 年的 33.4%提高到 2021 

年的 35.2%水平。截至 2021 年末，公司满足了“三道红线”政策中

规定的其中两项要求。净负债总权益比从 2020 年底的 63.8%下降到 

2021 年底的 52.0%，现金短债比从 2020年的 2.01 倍提高到 2021 

年的 2.231 倍。经调整资产负债率从 2020 年的 71.9%回调到 2021 

年 71.1%水平，仅略高于政策要求的 70%。 

 

新股追踪 

资料来源：Bloomberg、港交所网站 

  

图表 9：近十只新股表现 

公司名称 股票代码 上市日期 上市定价 首日收市价 最新收市价 首日表现 累计表现 

汇通达 9878 HK  2022-02-18 48.00 45.10 45.00 -6.04% -6.25% 

清晰医疗 1406 HK  2022-02-18 3.00 1.54 1.35 -48.67% -55.00% 

乐普生物科技 2157 HK  2022-02-23 7.13 7.14 6.60 0.14% -7.43% 

金茂物业服务 0816 HK  2022-03-10 8.14 5.80 6.26 -28.75% -23.10% 

瑞爾集团 6639 HK 2022-03-22 14.62 13.80 13.50 -5.61% -7.66% 

华新水泥 6655 HK 2022-03-28 14.74 13.80 14.82 -6.38% 0.54% 

海螺环保 0587 HK 2022-03-30 10.00 9.77 10.10 -2.30% 1.00% 

法拉帝 9638 HK 2022-03-31 22.88 22.85 22.85 -0.13% -0.13% 

力高健康生活 2370 HK 2022-03-31 4.10 5.18 8.25 26.34% 101.22% 

瑞科生物 2179 HK 2022-03-31 24.80 25.25 27.3 1.81% 10.08% 
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