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医药股昨意外掀“奥运疯”

□

时报记者 李鹤鸣

昨日国家药监局针对 1164 种常用药物

奥运期间暂停销售的一纸限售令， 出人意料

地受到二级市场的高度关注， 造成昨天医药

板块出现集体爆发行情。 广发证券医药行业

研究员葛峥认为， 由于是全国性的大规模药

品限售， 其对全行业的全年业绩影响较部分

药企停产更大，但如此“利空当利好”，昨天的

行情的确难以用正常的价值投资逻辑来解

释，医药板块的爆发行情恐难持久。

昨日， 被称为经济 “半年

报”的上半年宏观数据公布，市

场关注的上半年

GDP

增长仍

高达

10.4％

，

CPI

为

7.9%

。 而

6

月

CPI

增幅继续回落，为

7.1％

，

比

5

月份低

0.6

个百分点，好于

市场预期。

不过 ，

6

月份的

PPI

出乎

意料地达到了

8.8％

， 再创近年

来 新高 ，

5

月 份这 一 数 据 是

8.2％

。 记得

5

月份数据公布之

后，

CPI

下滑的良好预期就被

PPI

的高涨所抵消 。 然而 ， 从

6

月份的数据看， 这种担忧似

乎有点多余，

CPI

该下滑还下

滑，

PPI

该上涨还上涨 ， 两者

“分道扬镳” 了。

按一般理解，

CPI

与

PPI

持

续处于背离状态， 是不符合价

格传导规律的。

PPI

反映生产环

节价格水平，

CPI

反映消费环节

的价格水平。 整体价格水平的

波动一般首先出现在生产领

域， 然后通过产业链向下游产

业扩散，最后波及

CPI

。

PPI

传导到

CPI

主要通过

两条途径： 一是以工业品为原

材料的生产， 存在原材料

→

生

产资料

→

生活资料的传导。 另

一条是以农产品为原料的生

产， 存在农业生产资料

→

农产

品

→

食品的传导。 在我国，第一

条， 即工业品向

CPI

的传导基

本是失效的。

失效的原因在哪里？ 需要

区分不同行业的价格转嫁情

况：如果行业属于卖方市场，成

本上涨引起的工业品价格上涨

就会顺利传导到消费品价格

上；如果是买方市场，价格就很

难转嫁， 企业需要通过压缩利

润对消化上涨的成本， 其结果

就是中下游产品价格稳定 ，甚

至可能继续走低， 但企业盈利

减少， 比如目前的家电 、

IT

行

业。 而目前处于卖方市场的电

力、 煤炭、 水等能源原材料价

格，由于关系国计民生，且需要

屈从于宏调目标， 政府采取了

限价政策， 所以在上游产品价

格持续走高的情况下， 也无法

顺利把成本转嫁出去， 最终会

导致企业利润的减少甚至亏

损， 这一点我们从成品油和电

力企业那里已可看出。

这就是近期

CPI

和

PPI

走

势相背的主要原因。 可见，我们

既无法因

CPI

持续回落就盲目

乐观， 也不能因

PPI

还在继续

“走牛”而过于担忧。 我们需要

关注的， 是目前这种输入性的

通胀几时会改变， 国内价格管

制是否有松动。

王方

财经评弹

PPI继续“走牛”不必太担忧

千种药品

禁售无影响

昨天， 随着国家药监局颁文

对 1164 种常用药物在奥运会期

间停止销售， 包括鼻炎片、 皮炎

平、派瑞松、咳喘宁、大活络丸在

内的众多百姓常用药均在被禁售

范围内。 由于此次禁售的药品品

种多、数量大、范围广，几乎涉及

国内 100 多家上市医药企业。

记者昨天就此致电部分医药

类上市公司， 但大部分公司负责

人对此话题均闪烁其辞， 只是强

调对公司业绩不会有大的影响。

广州药业有关人士表示， 尽管有

部分药品属于禁售范围， 但目前

影响的主要是销售环节， 而公司

药品生产还未受到影响。 不过他

也不否认未来针对市场情况变更

生产计划的可能性。 而“健康元”

有关负责人则表示， 在公司 400

多个产品中此次涉及的品种只有

10 多种，并且都不是公司产品系

列中的主打品种。他指出，同类成

药具有比较强的可替代性， 一种

药品被禁售， 企业可以很快研发

出新药来规避政策风险， 因此该

政策难以对企业长期业绩构成明

显的影响。

药企停产

或致部分

药品涨价

奥运会给医药行业带来的影

响还不仅限于药品管制， 更对部

分地区药企生产构成了实质影

响。 以河北地区的医药龙头华北

制药为例， 该公司是国内最大的

原料药生产企业之一， 而原料药

的生产往往造成比较严重的水污

染，近年来由于国家提高了“环保

门槛”，很多中小制药公司的新产

能无法上马， 从而使华北制药的

现有产能一定程度上具备了垄断

属性，议价能力显著提升。

不过为配合奥运期间的环保

限产政策，包括华北制药、双鹤药

业、 鲁抗医药在内的北京周边医

药企业可能会先后“停产检修”。

对此相关公司负责人并不愿意多

谈。不过，据光大证券的医药行业

分析师张美云认为， 华北制药的

生产多以发酵技术为主， 而夏季

温度高，不太适合发酵，因此企业

选择在此时停产检修比较合适。

他还认为， 由于这些上市公司多

是行业里的龙头企业， 具有举足

轻重的地位，一旦停、限产，就会

影响行业的整个供给， 从而推高

其他医药上市公司的产品价格，

对整个医药行业来说未必是坏

事。

医药股炒作

恐难持久

尽管药品禁售令出台让很多

人感觉迷茫， 但二级市场却给予

了积极回应。 昨天医药板块整体

爆发，早盘两市 110 多只医药类

股票几乎全线飘红，鲁抗医药、吉

林制药等 10 多只医药类股票封

于涨停， 盘中尽管受大盘不断走

低影响众多股票涨幅收窄， 但板

块整体表现显著抗跌， 最终收盘

医药板块大涨近 2%，医药股在两

市涨停股票中占据了半壁江山。

针对昨天的行情， 广发证券

医药行业研究员葛峥认为， 对常

用药品的禁售无论如何不能算是

利好， 而市场在此情况下却出现

了行业整体爆发， 实在无法用正

常的价值投资逻辑解释。 她向记

者透露，在出现这种疯狂行情时，

她曾与部分基金经理进行沟通，

发现无论是基金还是券商都没有

动用大量资金进入医药行业，而

从整个行业板块的飙升来看，又

不像市场游资所为。她预测，在没

有实质性利好支撑的情况下，这

样的爆发行情恐怕难以维持。

葛峥表示， 这一禁售规定主

要是防范奥运会期间相关运动员

误用违禁药物， 而对医药类上市

公司的影响目前还难研判， 这其

中规定的执行时间、 执行力度等

情况尚有待观察。 而从对医药行

业影响最大的医改来说， 由于奥

运会的召开， 估计医改的征求意

见稿最早也要在 9 月份才能出

台， 届时医药板块有望获得比较

强烈的上涨预期。

全国性大规模药品限售的利空消息反而引爆医药板块行情
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