
记者观察

Observation

重啤“一”字跌停 机构未能出逃

证券时报记者 罗力

成 败皆由乙肝疫苗 。 重庆啤酒

(600132)

因乙肝疫苗概念而成为

3

年

10

倍的大牛股， 并在乙肝疫苗结果揭盲前夕

创出历史新高， 但因治疗数据逊于预期，

该公司股票昨日复牌后 “一” 字跌停。

公开成交信息显示， 昨日重庆啤酒卖

出方均为游资席位。 南京证券南京大钟亭营

业部作为卖一席位抛售了

785.67

万元， 占

当天

817.77

万元总成交额的

96%

， 以跌停

价

72.95

元计算， 折合

10.77

万股。 南京证

券南京大钟亭营业部曾在

2010

年

3

月底、

4

月

14

日、

8

月

19

日以及

2011

年

7

月

6

日

反复出现在重庆啤酒的龙虎榜上， 根据其操

作手法来看应该是快进快出类型， 昨日再度

出现在卖一席位， 很可能是在重庆啤酒停牌

前赌利好消息而杀入， 不料这次铩羽而归。

此外， 国泰君安证券广州东风中路营业部

卖出

4300

股， 而位列卖三的宏源证券上海

妙境路营业部仅卖出

100

股。

尽管在停牌前两天趁该股大涨之际，

机构逢高减仓迹象明显， 仅从公开交易

信息中便可看到机构席位合计减仓

1.08

亿元， 但在重庆啤酒跌停当日， 诸多机

构尚未能够成功出逃。

在公司的买入席位中， 中信证券总

部买入

203.53

万元， 广发证券旗下的两

家营业部双双买入

36.475

万元， 还有一

家机构席位也买入

30.639

万元。 如此寥

寥买盘， 相对于

72.59

元跌停价上的巨大

卖单只不过是杯水车薪。

此外， 在昨天的大宗交易中， 重庆啤

酒也上榜两次， 均以

72.95

元的价格合计

成交

24.58

万股。 市场普遍预期今天继续

跌停概率很大， 接盘方如何脱身有待观察。
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重庆啤酒昨日公告的治疗性乙肝疫苗揭盲结果引来了各种不同声音

。

行业专家如何看待这个结

果

？

重仓的基金将如何对重庆啤酒进行估值调整

？

此前强烈推荐重庆啤酒的券商研究员又有何不同看法

？

该股今日走势将如

何

？

投资者当从这一现象中吸取什么教训
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基金“盲调”重庆啤酒估值 大成发函促公司充分信披

证券时报记者 靳朝

在昨日重庆啤酒 （

600132

） 公

告乙肝疫苗揭盲数据复牌一字跌停

之后， 今日重仓持有重庆啤酒的大

成和富国两家基金公司发布对重庆

啤酒进行估值调整的公告， 但公告

中均未提及调整后给重庆啤酒的估

值价格， 让基金投资者和业界无法

确定基金预测的下跌幅度。

大成基金公司今日公告显示，

经与托管银行商定， 自

2011

年

12

月

8

日起对公司旗下基金持有的重

庆啤酒采用估值模型进行估值调

整。 富国基金公司今日公告显示，

重庆啤酒复牌后股价即跌停， 且交

易极不活跃。 经与托管银行商定，

决定自

2011

年

12

月

8

日起， 对旗

下基金持有的重庆啤酒股票按照公

允价值进行估值调整。 另外一家重

仓持有重庆啤酒的国泰基金公司今

日未发布基金估值调整公告。

尽管基金公司没有给出调整估

值后重庆啤酒的价格， 但从昨日部

分基金的单位净值下跌情况中也能

看出一些端倪。 大成优选昨日单位

净值下跌了

3.76%

， 大成行业轮动昨

日单位净值下跌了

3.54%

， 另有大成

旗下

3

只基金昨日单位净值下跌了

3.2%

左右， 富国天源昨日单位净值下

跌了

2.01%

。

根据重仓基金的单位净值下跌情

况和昨日股指的微跌推算， 基金公司

有可能是在昨日重庆啤酒跌停的基础

上再下调了

2-3

个跌停， 但具体调整

到什么程度， 两家基金公司调整幅度

是否相同， 都无法根据公告和净值数

据进行判断。

此外， 大成基金公司公告还显

示， 该公司已向上市公司正式发函督

促其充分履行信息披露义务， 并将密

切关注上市公司的后续动向， 积极与

上市公司沟通相关事宜。

从基金业绩来看， 由于重庆啤酒价

格下跌和基金公司估值向下调整， 重

仓重庆啤酒基金的业绩迅速下滑， 其中

大成优选今年年初以来的净值下跌幅

度从

20.39%

上升到了

24.23%

。

基金景福、 大成优选和基金景宏

3

只重仓持有了重庆啤酒的基金昨日

价格大跌

6%

左右 ， 跌幅分别为

6.77%

、

6.52%

和

5.86%

。

大成基金回应

重庆啤酒揭盲结果数据

证券时报记者 杨磊

针对重庆啤酒 （

600132

） 昨日

公布的揭盲结果数据， 大成基金医

药研究主管吕猛表示， 此次重庆啤

酒公布的安慰剂对照组的转阴率为

28.2%

， 这个数字非常异常。 其不

仅超过所有文献记载的最高水平，

而且令人吃惊的是， 它竟然非常接

近国际上目前乙肝治疗一线用药的

治疗水平。 如果安慰剂对照组转阴

率以

5%

来测算， 由重庆啤酒用药

组的转阴率可达

50%

以上， 即便

安慰剂对照组转阴率为有文献记载

的最高

17%

， 则重庆啤酒用药组

的转阴率也将达到

40%

以上。

国际上所有治疗乙肝新药临床

实验中， 有文献记载的安慰剂对照

组最高转阴率为

17%

， 所有临床

治疗统计的慢性乙肝病人自然转阴

率低于

2%

！

“从用药组的治疗效果来看， 有

效病例

328

人中， 安慰剂对照组与两

个用药组的应答率都是

30%

左右， 故

可以推测总的应答人数约为

328*30%

=98

人， 整体看疗效不错， 目前国际

治疗乙肝病毒一线用药水平也大抵如

此。 当然， 判断一个新药的疗效， 并

不能仅靠上面几个简单的数据， 还需

要综合考虑疫苗的安全性等其它数

据， 而重庆啤酒此次揭盲结果根本未

公布这些数据， 仅仅公布一些初步结

论， 投资者根本无法对疫苗的前景做

出正确判断。” 吕猛表示。

因此， 吕猛认为， 重庆啤酒在相关

数据并不完整、 未得出最后定性结论前

复牌， 从信披流程上看存在问题。 针对

上述情况， 他建议重庆啤酒尽快就安慰

剂对照组应答率极不正常的数据与广大

投资者进行解释， 并就新药最终安全

有效性评估和新药后续临床试验安排

等事项与广大投资者进行交流， 以便

市场对此做出合理的评价与判断。

吕猛进一步表示， 创新是有一定

风险的， 尽管市场对重庆啤酒此次

揭盲结果存在很大分歧， 但总体来

看， 大成基金认为项目已取得阶段

性成果， 并对项目的前景充满期待。

公开数据显示， 大成基金

2009

年开始重仓介入重庆啤酒， 至今持有

时间已达

3

年， 获利丰厚。

券商质疑揭盲数据

称着手修改重庆啤酒评级

行业就此引发“存在重大风险的科学实验结果能否

作为研究假设”的争论

证券时报记者 弘毅

“数据令人生疑。” 兴业证券研究员王

晞表示， 安慰剂组应答率竟然达到

28.2%

，

也就是说一个人不用吃药， 产生乙肝抗体

的概率是

28.2%

， 显然不符合常理。

“重庆啤酒 （

600132

） 昨日公告的数

据不敢苟同。” 华创证券研究所一位高管

也表达了同样的疑惑， 并称重庆啤酒公告

的数据已引起研究行业的普遍质疑。

对于重庆啤酒耗时

13

年研发的乙肝

疫苗实验疗效甚微的结果， 上述兴业证券

和华创证券人士昨日接受了证券时报记者

的采访。 此前， 两家券商对重庆啤酒屡屡

给出了强烈推荐评级。 不过昨日王晞告诉

记者， 目前已经在着手讨论修改对重庆啤

酒的评级。

记者了解到， 重庆啤酒乙肝疫苗实验

结果不仅将兴业证券和华创证券的两位研

究员推到了舆论的风口浪尖， 同时也引发

了券商研究所间关于存在重大风险的科学

实验结果能否作为研究假设的争论。

风险巨大为何“强推”

昨日重庆啤酒乙肝疫苗揭盲公告一

出， 该公司二级市场股价毫无悬念地一字

跌停， 新药研究成功率极低的风险和股价

远超啤酒业务支撑的风险集中释放。

不过， 巨大的风险并未阻止部分券商

此前给予该上市公司强烈推荐评级。 仅今

年以来， 兴业证券研究员王晞和华创证券

研究员廖万国给予重庆啤酒强烈评级的次

数即分别多达

7

次和

3

次。

对于为何对重庆啤酒屡屡给出强烈推

荐评级， 王晞和华创证券研究所上述高管

在接受证券时报记者采访时均表示， 前期

给出的强烈推荐评级均建立在同一个假设

之上， 即重庆啤酒乙肝疫苗项目进展顺

利，

2013

年完成

3

期临床试验，

2014

年

取得新药证书并成功上市， 而估值与啤酒

业务关系甚微。

按照华创证券研究员廖万国今年初给

出的估值逻辑， 该治疗用 （合成肽） 乙型

肝炎疫苗上市后

10

年保守估计可以产生

800

亿元以上的销售收入和过百亿元的净

利润。 即使按疫苗上市后连续

5

年经营计

算其净利润逐年简单贴现至目前， 对重庆

啤酒净利润贡献近

70

亿元， 按

20

倍

PE

计算， 合成肽乙肝疫苗价值为

1400

亿元，

即每股

288

元价值， 并给出了

12

个月

156

元的目标价， 而其中啤酒业务支撑的

股价仅为

12

元。 一旦乙肝项目失败， 重

庆啤酒的股价下跌风险可见一斑。

尽管兴业证券研究员王晞并未给出类

似廖万国的定量的逻辑推理过程， 但王晞

7

份研报中均提及该疫苗 “市场潜力巨

大” 等字样， 并在一份研报中表示， 我国

每年因乙肝带来的经济损失约

6000

亿元，

因此重庆啤酒推出的乙肝疫苗带来的财富

节约非常可观。

研报假设之辩

在研究领域有句名言， 如果假设是错

的， 逻辑越严密则结论越偏离事实。 重庆

啤酒昨日的公告， 瞬间使得兴业证券和华

创证券制作相关研报的前提不复存在， 其

逻辑也就无关紧要， 而业界开始反思具有

巨大风险的科学实验结果能否作为研报的

假设这一话题。

据上述华创证券研究所高管介绍， 在

目前的研究生态中， 募投项目的估值均建

立在该项目能够按期投产、 产品能够成功

上市、 款项能够顺利回收等诸多完美的假

设之上， 对于需要做临床试验的科学实验

也不例外， 只需充分提示风险即可。 因

此， 该研究所研究员廖万国推出的研报完

全合规。 而王晞在接受记者采访时也表

示， 前期推出的研报完全按照相关规定进

行了风险提示。

不过， 上述华创证券高管称， 事实

上， 研究员的研究报告是根据公司公告和

研究员的调研， 按照一套逻辑对其进行分

析， 最终得到一个结果。 而重庆啤酒昨日

的公告完全否决了假设， 也否决了此前公

告的项目进度， 从而使得逻辑分析毫无意

义， 如何应对这一情况的确需要进行反思。

一位不愿具名的研究员表示， 今年以

来， 重庆啤酒发布的临时公告、 季报、 半

年报以及

2010

年年报中， 均对乙肝疫苗

的项目有所提及， 北京大学人民医院中心

实验室和浙江大学第一附属医院中心实验

室的受试案例越来越多， 而就在重庆啤酒

10

月份召开的董事会上， 还提出拟启动

治疗性乙肝疫苗的

III

期临床国际多中心

试验， 这一切都说明该公司对其乙肝疫苗

项目的信心越来越充足， 按理说药品的安

全性和有效性均有所保障， 而昨天的公告

将这一切全都推翻了。

值得关注的是， 作为一家股价稳定且

稳步攀升的上市公司， 除兴业证券和华创

证券外， 记者在公开资料库和

Wind

数据

库中并未查到其他券商研究所的相关研

报。 事实上， 多位研究所所长接受记者采

访时表示， 早已禁止研究员撰写重庆啤酒

的研报， 并认为重庆啤酒推出的治疗性疫

苗存在逻辑错误。

深圳某排名靠前的券商研究所所长含

蓄地表示， 既然是治疗用的， 就应该称为

药； 既然是疫苗， 则应该是为了防御而不是

治疗。 治疗性疫苗这个概念超出了金融研究

员的研究能力范围， 且其治疗方案经不起推

敲， 因此不能作为研报的假设。

国信证券一位不愿具名的医药行业研究

员则一针见血地表示， 科学实验的结果具有

刚性， 成功或是失败并不会因为分析而产生

影响， 况且新药研究的成功率本来就低， 因

此将科学实验的结果作为研报的假设毫无意

义， 投资者关注重庆啤酒实属 “无聊”。

专家：重庆啤酒乙肝疫苗

临床试验成功率不高

证券时报记者 李娴 忻愚

重庆啤酒 （

600132) 12

月

8

日披露了乙肝疫苗揭盲结果， 由

于具备药理活性的试验组应答率

低于预期， 眼下投资者最关心的

问题是： 重庆啤酒押宝了

13

年的

乙肝疫苗成功率有多大？ 为此，

记者专赴上海一家专业进行创新

药临床合作研究的

CRO

（合同研

究组织） 公司， 采访了相关业内

人士。

该公司一位不愿具名的专家告

诉记者， 国内新药在上市前， 一般

要经过三个临床试验阶段。 其中，

I

期临床试验是将剂量由少到多地

用于经过筛选的健康志愿者， 以得

到药物最高和最低剂量的区间信

息， 验证药物的安全性是

I

期试验

的主要目的， 在拿到国家食品药品

监督管理局 （以下简称

SFDA

）的

II

期试验批文后， 方可在病理志愿者

身上开展

II

期临床试验；

II

期试验

是验证有效性的初步评估阶段， 病

理样本数在

200

人

-300

人之间， 同

样在获得

SFDA

对试验结果认可的

批文后， 才能进入确定给药剂量的

III

期临床， 这个阶段要求有足够的

样本数， 是治疗作用的确证阶段。

也就是， 能否最终获得药品许可证，

要看

III

期临床有效性等指标。

不过， 根据重庆啤酒此前发布

的公告， 佳辰生物早在

2005

年

6

月

27

日就一次性拿到了

SFDA

关

于开展

II

、

III

期临床试验的批复。

对此， 这位业内人士表示， 同时拿

到

II

、

III

期临床试验批复的创新药，

几年前是有可能的， 这意味着即便佳

辰生物

II

期试验数据低于预期， 也能

继续开展临床

III

期的试验。

那么， 佳辰生物潜心研发的合成

肽乙肝疫苗能否在接下来的

III

期临

床试验中 “反转”、 并最终拿到上市

批文？ 对此， 上述专家较为谨慎地表

示， 这种情况此前极少出现， 毕竟国

内已上市的创新药并不多， 临床试验

结果是否成功， 最终还需要

SFDA

组

织生物统计专家团队对实验结果进行

评审和鉴定。

据相关资料介绍， 佳辰生物合成

肽乙肝疫苗实验的学术牵头人是第三

军医大学全军免疫学研究所教授吴玉

章， 他首创了表位识别的氨基酸密码

学说和模拟抗原的分子设计理念， 用

来克服天然抗原的免疫弱势和蛋白大

分子的免疫偏差和免疫颠覆。 记者就

此研究思路和成功的可能性咨询了中

国药品生物制品检定所的一位高级专

家。 该高级专家说，

10

多年前国家有

关研究机构就想展开此项研究， 但去

美国等国家考察后发现， 肽用于乙肝

疫苗在病理上难以成立。 首先， 肽进

入人体后能不能产生抗体是一个问题，

即使能产生抗体， 在产生抗体前排泄

掉的概率较高， 所以， 最后有关研究

机构放弃了这项研究。 这位高级专家

进一步表示， 做合成肽乙肝疫苗研究

需要世界级的实验室， 而我们国家目

前缺乏这样的实验室， 也就是说， 相

应的研究条件也不完全具备。 他笑称：

“将肽用于乙肝疫苗目前还难以做到，

如果谁研究成功了， 能得诺贝尔奖。”

高风险 长周期 挤牙膏 市场谨防“重啤式炒作”

证券时报记者 范彪

重庆啤酒（

600132

） 的乙肝疫苗

炒作事件极具典型意义。 “重啤式炒

作” 具备了同类题材炒作的特点， 同

时又将题材炒作的某些特点发挥到了

极致， 其炒作集中了高风险、 高收

益、 长周期、 挤牙膏、 利益纠葛复杂

等诸多特点， 值得市场各个参与主体

深入反思。

首先， 和许多题材炒作一样， 重

庆啤酒的乙肝疫苗不仅仅现在没有产

生利润， 将来三五年内， 恐怕也很难

产生实质业绩。

截至目前， 市场多倾向于将重庆

啤酒的乙肝疫苗看作是一种题材炒

作， 是一种概念。 一般而言， 被认为

是概念、 题材的项目多是那些具备想

象力却并没有在营业收入和净利润上

得到落实的项目。

近年来， 概念炒作在国内市场非

常盛行， 从前两年的锂电池、 禽流感

到近年的抗旱概念、 地震概念， 这种

题材炒作都有简单的逻辑： 比如， 天

气干旱了， 那么那些生产抗旱设备

的公司就可能受益。 类似虚无飘渺

的概念炒作往往是游资的专利， 券

商研究员、 基金一般不会关注这类

股票。

其次， 相对于一般的概念炒

作， 重庆啤酒炒作最大的不同在

于， 它有着清晰、 严密的逻辑。 那

便是， 疫苗一旦研制成功， 的的确

确会给公司带来实质性的影响。 这

一点， 与漫无边际的地震概念这类

炒作， 有着本质的区别， 比如， 由

于干旱有极强的区域性、 周期性，

上面说的抗旱概念股实际上是很难

直接受益干旱。

重庆啤酒乙肝疫苗的投资逻

辑， 吸引了券商研究员的密切关

注， 基金也大幅买入该股。

再次， 重庆啤酒的概念想象力

巨大， 数以亿计的乙肝患者意味着巨大

的市场空间， 这个饼之大， 可能是以往

任何一只概念股都望尘莫及的。 和其

他概念炒作一样， 重庆啤酒炒作风险

大、 收益高。 成功则意味着股价以几

何数字增长， 失败则股价暴跌。 由于饼

大， 题材炒作风险大的特点也在重庆啤

酒身上得到了充分体现。

这两年来， 在医药领域， 包括江

苏吴中、 海欣股份、 岳阳兴长等公司

都和重庆啤酒一样， 在研究开发新

药， 在这些公司的身上， 都有重庆啤

酒的影子： 虽然药物产生的业绩遥遥

无期， 但一旦研发成功， 产品往往都

有很大的市场想象力。

值得注意的是， 重庆啤酒式炒作有

从医药领域向其他领域扩散的趋势， 最

为典型的就是近期的涉矿概念炒作。

中润投资、 莱茵置业、 中弘股份

等公司都呈现出一条明显的运作轨

迹： 表达涉矿意愿或在公司章程中增

加矿业经营范围； 而后成立矿业公

司， 成为矿业业务运作平台； 继而买

矿， 尽管仅仅可能只是买到一个探矿

权……

利好一点点地被释放出来， 就像

挤牙膏一样， 投资者像一个闻到香味

的饥肠辘辘的人， 被一只无形之手牵

引着走向发出香味的方向， 仿佛距离

美食越来越近。 他们不会知道， 心目

中的美食越来越近之时， 巨大的风险

却已悄然而至。

在未来很长的一段时间里， 类似

于重庆啤酒式的题材还会陆续出现，

从重庆啤酒身上， 市场各个参与主体

有必要进行反思。

对于单个的投资人而言， 每一种

投资、 每一笔交易都没有对错之分。

只不过， 投资者更有必要确定自己是

否真的对项目了解得足够深入， 理性

对待一边倒的研究报告， 有必要确定

自己能否承受最差的结果。

在重庆啤酒的案例中， 疫苗的专

业性极强， 上市公司的公告虽说中规

中矩地进行了信息披露， 但相关表述

晦涩难懂， 普通投资者很难透彻理

解， 类似的情况， 上市公司以后有必

要对相应的项目的进展进行更为通俗

的解释和说明。

上市公司投入研发新产品天经地

义， 但也不排除个别公司借口投资项

目， 实为炒作股票。 为此， 有必要加

强对题材炒作的上市公司的监管。

大成基金医药研究主

管吕猛认为

，

重庆啤酒在

相关数据并不完整

、

未得

出最后定性结论前复牌

，

从信披流程上看存在问题

。

他表示

，

总体来看

，

项目

已取得阶段性成果

，

并

对项目的前景充满期待

。
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