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به گزارش مجله خبری غذا و دارو و به نقل از دنیای اقتصاد، کالاهای اساس در ۲۵ گروه کالای طبقهبندی مشوند و به غیر از
مواردی چون ذرت، دانههای روغن، جو، روغن خام و بخش از دارو و تجهیزات پزش که با ارز ۴۲۰۰ تومان وارد مشود،
سال جاری بنا به مصوبه مابق با ارز نیمای که در حال حاضر از محدوده ۲۵ هزار تومان عبور کرده است، تامین مشوند. در
.دولت، سقف واردات دارو و تجهیزات پزش، با نرخ ۴۲۰۰ تومان ی میلیارد دلار در نظر گرفته شد ستاد اقتصادی

نته مهم و موثری که پیش  روی شرکتهای فعال در این صنعت  است، موضوع حذف نرخ ارز ۴۲۰۰ تومان است؛ البته تا به
پیش OTC امروز نیز برخ شرکتها مشمول چنین تغییرات بودهاند؛ چنانچه بخشهای مرتبط با بستهبندی، دارویهای ممل و
از این از فهرست کالاهای مشمول دریافت ارز ۴۲۰۰ حذف شدهاند و در حال حاضر تنها به ماده موثره، نرخ ارز ۴۲۰۰ تومان
تخصیص داده مشود.  با توجه به حساسیت بالای موضوع تامین نرخ ارز کالاهای اساس، به نظر مرسد در آیندهای نه چندان
دور به سمت ت نرخ شدن ارز و حذف تامین نرخ ارز ۴۲۰۰ تومان از تمام گروههای کالای باشیم، با این حال این فرآیند
.چنانکه تا به امروز بهصورت ی جا اتفاق نیفتاده  و مرحله به مرحله پیش رفته است، در آینده نیز به همین صورت خواهد بود

شرکتهای فعال در صنعت دارو، در ریزش مرداد ۹۹ تا به امروز، کاهش قیمت  زیادی را تجربه کردهاند و متعاقبا با ارائه
این شرکتها تا حد زیادی تعدیل شدند؛ گرچه برای ایجاد درک صحیحتری از P/ E (TTM) گزارشهای ۶ماهه آنها، نسبتهای
این نسبت لازم به ذکر است که در این نسبت، سودآوری شرکتها در بازه ۱۲ ماه اخیر در مخرج کسر قرار مگیرد و این در
حال است که رویرد سرمایهگذاران در بازارهای مال «آیندهنر» است و حال سوال اساس اینجاست که آیا نسبت که با
رویرد «آیندهنرِ» سرمایهگذاری در بازارهای مال در تضاد است، متواند بهصورت «انفرادی» مبنای تصمیمگیری و تحلیل
قرار گیرد؟

بدون ش، تحلیل روندهای تاریخ و گذشتهنر ی از قدمهای مهم تحلیل شرکتها، شاخصها، بازارها و... است؛ اما باید به
این نته مهم نیز توجه داشت که ما در بازار سرمایه گذشته سهم را نخریدهایم که حال براساس ی شاخص گذشتهنر راجع به
سرمایهگذاری تصمیمگیری کنیم، امان حذف نرخ ارز ۴۲۰۰ در شرکتهای داروی و متعاقبا دریافت افزایش نرخ فروش این
شرکتها برای حفظ حاشیه سود که مبتن بر روش نرخگذاری حاکم بر شرکتهای فعال در این صنعت است، ی از مهمترین
پتانسیلهای آت این صنعت است. در نرخگذاری اقلام داروی، بهای تمامشده تولید دارو که شامل مواد، دستمزد و سربار است،
.وزن بالای دارد، بنابراین بدون ش تغییرات در هزینه مواد مصرف، نرخ فروش و متعاقبا مبالغ فروش را متاثر خواهد کرد

ضمنا باید در نظر داشت که حذف نرخ ارز ۴۲۰۰ مواد موثره شرکتها، ی پتانسیل آت و محقق نشده است. بنابراین به نظر
مرسد، توانای ترار، پایداری و در گام بعدی رشد سودآوری شرکتها از اهمیت بالاتری برخوردار باشد. ی دیر از
ویژگهای مهم شرکتهای این صنعت تنوع است که پیش روی سرمایهگذار وجود دارد، بسته به میزان ریسگریزی و
رویرد سرمایهگذاری و فاکتورهای معاملات چون نقدشوندگ، متوان در شرکتهای اعم از تولیدی، پخش (که در صورت
داشتن موجودی کالای مناسب، متوانند گزینههای جذاب در صورت رشد نرخهای فروش باشند) یا هلدین، سرمایهگذاری
کرد.  در جمع بندی دومورد بالا باید گفت با توجه به گزارشهای اخیر شرکتها و انتظار ترار سودآوری و نیز تنوع گزینههای
پیش روی سرمایهگذاری در این صنعت، متوان از این دو منظر شرکتهای گروه داروی را ی از مهمترین گزینههای پیش
.روی سرمایهگذاران برای متنوعسازی و اصلاح پرتفو در شرایط فعل با افق سرمایهگذاری بلندمدت دانست

ریسهای سرمایهگذاری

البته باید توجه داشت که این صنعت نیز با ریسهای مخصوص به خود همچون نوسانات شدید نرخ ارز، قیمتگذاری
دستوری محصولات، ضعف تنولوژی در برخ شرکتها، بهرهوری پایین در بخش مواد اولیه و مشل سرمایه در گردش و
هزینههای مال نیز روبهرو هستند. براساس گزارش بان مرکزی، در هفت ماه نخست سال جاری ۶/ ۲ میلیارد دلار ارز ۴۲۰۰
تومان برای تامین کالاهای اساس تخصیص داده شده است. برای این منظور ۶/ ۱ میلیارد دلار برای ذرت، ۹۸۵ میلیون دلار
.برای دارو، ۷۷۸ میلیون دلار برای روغن خام و... اختصاص یافته است
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ط سال ۹۸، رقم معادل ۵۲/ ۱ میلیارد یورو برای واردات داروی ساختهشده، تخصیص داده شده بود که ۴/ ۱ میلیارد یورو
تامین شده و این در حال است که رقم ثبت سفارشها معادل ۰۱/ ۲ میلیارد یورو بوده است و تنها ۶۹ درصد ثبت سفارشها
تامین ارز شدهاند. بهطور کل تامین ارز در دستههای مختلف داروی اعم از مواد اولیه، ملزومات تولید، ملزومات داروی و...
در سال ۹۸ نسبت به ۹۷ بیش از ۲۰ درصد کاهش داشته است. در حال حاضر ۵۵ درصد از مواد اولیه داروی توسط
شرکتهای دانشبنیان هایت در داخل کشور تولید مشود و بیش از ۹۵ درصد مواد و لوازم بستهبندی هم در داخل تولید
مشود و نیاز شرکتهای داروسازی را تامین مکند. همچنین در حال حاضر ۹۷ درصد از داروهای موردنیاز کشور از نظر
.عددی در داخل تهیه و تولید مشود و حدود ۳ درصد بهصورت داروی ساختهشده وارد مشود

ناه بر عملرد شرکتهای داروی بازار سرمایه

در جدول زیر سع شده است تا ناه کل به عملرد شرکتهای این گروه در بازه زمان ۴ فصل اخیر ارائه شود. در انتها
تواند دید مناسبرد شرکتهای گروه مین هر ستون نیز ارائه شده است و به این ترتیب مقایسه هر شرکت با متوسط عملمیان
.از جایاه عملردی شرکت در دادههای مال فصل آخر و چهار فصل اخیر هر شرکت ارائه کند

در چهار ستون اول نسبت درآمد، سود خالص، ناخالص و عملیات هر نماد در سه ماهه آخر نسبت به چهار فصل اخیر آورده
شده است. با توجه به اهمیت موضوع هزینه مال، متوسط نسبت هزینه مال به درآمد چهار فصل اخیر شرکت نیز در ستون
بعدی و در دو ستون آخر برای ایجاد درک دقیقتری از جایاه عملیات شرکتها نسبت به یدیر و همچنین مارجین ناخالص و
خالص شرکتها نیز ارائه شده است. بهطور کل ذکر چند نته در رابطه با بررس نمادهای این گروه حائز اهمیت است. بحث
حذف نرخ ارز از این به بعد شرکتهای را به لحاظ عملیات بیشتر متاثر خواهد کرد که پیش از این اولا به اندازه کاف نرخ رشد
نداشتهاند و ثانیا هنوز جزو شرکتهای هستند که مشمول دریافت ارز ۴۲۰۰ تومان هستند. بنابراین شرکتهای که مواد
مصرف در قلم بهای تمامشده آنها وزن بالای دارد، ارز ۴۲۰۰ دریافت مکنند و هنوز افزایش نرخ نداشتهاند، این شرکتها
.بیشترین پتانسیل آت برای تاثیرپذیری از این محل را دارند

،با ماهیت سرمایهگذاری یا هلدین که در جدول بالا ارائه نشدهاند، عبارتند از: شرکتهای دو دسته مهم از شرکتهای داروی
از جمله والبر، تیپیو، شفا و برکت و نیز شرکتهای پخش از جمله دتوزیع، پخش البرز و هجرت که هر دو نوع از این شرکتها
گزینههای جذاب برای انتخاب در صنعت دارو هستند.  همچنین متوسط نسبت تقسیم سود در صنعت دارو ۷۷ درصد و بتای
صنعت زیر ی است که درصورتکه رویرد سرمایهگذاری بلندمدت و با دید مجمع اتخاذ شود، با در نظر داشتن ویژگ بتای
.زیر ی، همانطور که پیش از این اشاره شد، صنعت مناسب برای ایجاد تنوع در پرتفوی سرمایهگذاری است
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