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基本状况 

上市公司数 42 
行业总市值(百万元)  
行业流通市值(百万元)  

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

联环药业 

股价(元) -- 13.95 --
摊薄每股收益(元) 0.19 -- --
总股本(亿股) 1.17 1.17 1.17
总市值(亿元) -- 16.32 0.00

浙江医药 

股价(元) -- 36.62 --
摊薄每股收益(元) 2.70 3.24 3.60
总股本(亿股) 4.50 4.50 4.50
总市值(亿元) -- 164.81 --

鲁抗医药 

股价(元) -- 8.74 --
摊薄每股收益(元) 0.06 0.32 0.45
总股本(亿股) 5.82 5.82 5.82
总市值(亿元) -- 50.83 -

备注：每股收益取自 WIND 的市场一致预期
  
投资要点 

事件：近日一名身染超级细菌 NDM-1 的比利时男子不治身亡，这是全球报告的首例受 NDM-1 感染死亡病例。

 NDM-1 不是细菌，而是基因，具有抗药性的传播功能。此次发现的超级细菌不是传统熟悉的 MRSA，
而是一种发源于印度的新德里金属 β内酰胺酶-1( NDM-1)。作为一种耐药基因，它能够在细菌之间传递，

如果外源性的获得该基因后，普通细菌也有可能变身为超级耐药细菌，因此威胁巨大； 

 NDM-1 再次挑战传统和强效抗生素。万古霉素在医学界被认为是“对付细菌的最后一道防线”，但如

今越来越多的研究表明所有耐甲氧西林金黄色葡萄球菌都已经对万古霉素存在一定的耐药性，而耐万古

霉素肠球菌（简称 VRE）的发现更加剧了人们的担忧，而此次发现的 NDM-1 具有耐药传递功能，目前

只有黏菌素和替加环素具有一定疗效； 

 抗生素滥用行为催生超级细菌，行业规范由远及近。滥用抗生素的直接恶果就是耐药性的日渐严重。

以我国为例，每年有 20 万人死于药物不良反应，其中因抗生素滥用造成的死亡占到 40%。抗生素滥用

使得超级细菌由原来的 MRSA 进化到了 NDM-1，其耐药性和传播能力越来越强，因此未来不仅要不断规

范抗生素使用界限，同时要规范生产企业，调整产品结构，实现产品多元化，淘汰盲目扩张的落后产能；

 投资建议：1：我们认为，超级细菌的出现和蔓延意味着强效抗生素的应用将不得不增加，临床地位将

不断提高，而黏菌素则是因为 NDM-1 而第一次进入人们视野，建议关注主要强效抗生素生产企业浙江医

药和黏菌素生产企业联环药业的交易性机会；2：抗生素产业作为一个刚性需求产业，长期使用后必然伴

随着耐药菌的产生，因此产品升级和多样化是未来发展的主要动力之一，产业一体化将推动行业不断集

中，我们建议长期关注抗生素龙头企业如鲁抗医药、华北制药和哈药股份。其中鲁抗医药受益行业不断

集中和市场规范，加上产品结构调整突出，10 年一季度制剂业务增长达 30%以上，公司上半年业绩预告

净利润 8000 万元，比去年同期增长 700%，我们认为其下半年业绩有望延续，建议投资者重点关注。 
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新型超级细菌来袭    

NDM-1 来者不善 

 什么是“超级细菌” 
“超级细菌”是一个统称，泛指对药物具有抗性，具有强烈耐药性的细

菌。其中最著名的是“耐甲氧西林金黄色葡萄球菌”，简称 MRSA，它

对大部分抗生素都不敏感，是目前发生率最高的医院内感染病原菌之一。

另外还有一种名叫“艰难梭菌”的细菌，主要寄生于人的肠道，感染后

会出现腹泻、呕吐发烧等症状。 
图表 1：MRSA 显微图

 
来源：齐鲁证券研究所 

 最新出现的超级细菌不是细菌，而是名叫 NDM-1 的基因， 
此次发现的超级细菌不是指的 MRSA，而是一种发源于印度的新德

里金属 β 内酰胺酶 -1(New Delhi metallo-β-lactamase 1，简称

NDM-1)。NDM-1 并不是细菌的名称，而是一种耐药基因，能够在

细菌之间传递，一旦细菌外源性获得这一基因，整合到细菌本身染

色体后具有了多重抗药性，由此可能变身为超级耐药细菌；目前业

界担心的是如果其传递给某些严重感染的菌群上，将成为全球性的

健康威胁；  
 NDM-1 超级耐药基因将增加耐药菌出现几率，预防大于治疗 

据研究报道，目前还没有针对 NDM-1 相关超级细菌的特效抗生素。

由于 NDM-1 多发现于大肠杆菌和肺炎克雷伯氏菌，属于条件致病

菌，因此要阻止 NDM-1 的传播，一方面要尽快识别 NDM-1 感染病

例，并将任何感染者隔离起来。另一方面加强对感染控制措施，例

如对医院设备进行消毒、医生和护士用抗菌香皂洗手等，减少感染

几率。 
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 NDM-1 对替加环素（tigecyclin）和多黏菌素 E（colistin）仍然

敏感。由于目前国内并没有 NDM-1 感染者，我们从国外的信息了

解到，目前医院通过对感染者病菌进行检测，发现该类菌对亚胺培

南（ imipenem）和美罗培南（meropenem）存在抗性，有碳青霉

烯酶产生，因此目前试验表明 NDM-1 传递的耐药性只有多黏菌素

类（polymyxins）最为有效（替加环素也有部分效果）； 
 多黏菌素 E（colistin）属于多黏菌素类抗生素，其抗菌作用机理与

polymyxin B 相似，首先吸附细菌细胞璧，结合细胞膜中脂蛋白的

游离磷酸盐，使细胞成分(嘌呤和嘧啶)脱逸，从而细胞死亡，故具

有杀菌作用。目前国内生产该类药物的有新先锋、北京燕京药业和

联环药业，其中只有联环药业为上市公司。 
 

NDM-1 仅仅是开始，未来抑制超级细菌面临挑战 

 超级细菌产生的源头--滥用抗生素 
滥用抗生素是人类自觉或不自觉的一种行为，其结果是有效的抗菌药物

不断减效或失效。一方面，抗生素作为一种选择压力导致耐药菌大量繁

殖；另一方面抗生素不断的杀死体内有益菌群，导致体内菌群失调，间

接的帮助了耐药菌的乘虚而入。最近流行的 NDM-1 酶属于金属酶，就

是对抗已知对碳青霉烯类抗生素的结果，而碳青霉烯类抗生素通常被认

为是紧急治疗抗药性病症的最后方法； 
 超级细菌引发重大公共卫生问题 

随着抗生素的大量使用，细菌耐药性越来越强，有专家预言，未来人类

可能真的无药可用，因为细菌太强大，不断的进化导致没有药可以抑制

其蔓延。早在2004年英格兰和威尔士地区就有2247人死于“艰难梭菌”，

而MRSA导致的死亡也有1100人。虽然近期报道比利时男子是 NDM-1
致死第一人，但感染者已超过 170 例，可以说目前超级细菌正在全

世界快速蔓延，已发展成为世界性难题； 
 
 
 
 
 

图表 2：生产黏菌素主要厂商 

来源：齐鲁证券研究所 
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 最后一道防线即将崩塌—万古霉素 
虽然本次 NDM-1 对万古霉素存在抗性，但是医院对该类患者隔离后的

环境消毒和防御还是用到了万古霉素及其它相关高效抗生素，以防患者

接触重感染病菌。万古霉素作为治疗多重耐药的革兰阳性球菌的最好药

物之一，在医学界被认为是“对付细菌的最后一道防线”，但如今越来越

多的研究表明所有耐甲氧西林金黄色葡萄球菌都已经对万古霉素存在一

定的耐药性，而耐万古霉素肠球菌（简称 VRE）的发现更加剧了人们的

担忧。虽然有报道称改变万古霉素结构可以起到抑制超级细菌的作用，

但目前还没有得到证实，人类目前最有效的办法就是减少抗生素的使用，

抑制耐药菌的传播。 
 
图表 4：部分药物对葡萄球菌的敏感性分析（2006 年数据）

 

来源：齐鲁证券研究所 

 平板霉素—未来的救命稻草？ 
尽管发现新型抗生素的难度越来越大，但是最近，默克公司的研究小组

利用全细胞筛选技术发现了一种对革兰氏阳性菌敏感的广谱、强效抗生

素——平板霉素。这种抗生素对耐甲氧西林金黄色葡萄球菌和耐万古霉

素肠球菌等有效；更值得关注的是，目前尚未发现平板霉素与现有其他

抗生素之间存在交叉耐药性，在动物实验中也没有发现这种新型抗生素

图表 3：MRSA 耐药性转变情况 
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具有明显的毒性反应。 
 

相关上市公司影响 

黏菌素生产企业—受益未来的不确定性 

 从 SFDA 上我们目前查到生产黏菌素 E 的生产厂家有三个，其中联环药

业是唯一生产该类药品的上市公司，但其收入占比很小，目前对公司业

绩贡献非常有限；虽然目前 NDM-1 并没有在我国蔓延，但是不排除其

有大规模传播的可能性，建议关注公司未来产品的订单情况。 

强效抗生素生产企业—受益未来需求的不断增加 

 超级细菌出现催生强效抗生素需求的增加。我们认为，耐药菌的出现将

导致两个现象：一是感染人数增多，强效抗生素使用量增加；二是未来

将不断推出新品，寻求新型的能够专门对付耐药菌株的抗生素产品，研

发能力出众的企业将在未来表现突出。 
 强效抗生素未来不得不走进临床一线。据国家疾病控制预防中心发表的

报告中提到，在过去 8 年来，我国各地大医院葡萄球菌耐药率总体增加

10%~30%。特别是对传统抗生素的耐药性增长更为明显，强效抗生素

的使用率未来会不断增加； 
 国内强效抗生素以万古霉素和替考拉宁为主。目前我国医院对付耐药菌

的王牌药并不多，除了国产去甲万古霉素制剂外，还有盐酸万古霉素和

最新抗耐药菌新药替考拉宁，目前国内生产企业主要由浙江医药和海正

药业把持，原料药和制剂产品均有生产和销售。 
 
图表 5：强效抗生素相关上市公司 

来源：齐鲁证券研究所 
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传统抗生素龙头企业--抗生素滥用加快行业整合和规范步伐  

 医改促进抗感染市场快速增长，行业规范紧迫。目前抗感染类药物的销

售额占世界药品销售额的 15%左右，位居全球药品市场各大类药物销售

额第二位。在我国医药市场中，抗感染药物的销售额始终位居第一位，

而且近几年来抗感染药物市场销售额年平均增长率保持 20%以上。随着

抗生素用量的不断增加，耐药性将是未来的一个重要话题，因此如何规

范医生的用药界限，控制行业的盲目扩张都是抗生素产业的重要任务； 
 行业将不断集中和规范。我们认为行业集中是内生性需求，而国家政策

和用药规范的实施将引导产业健康发展。其中行业集中的推力表现在： 
 上下游一体化趋势更加明显。随着国家对产品价格限制以及人力成

本的提高，抗生素行业已成为一个低毛利市场，原料药市场受供

需关系影响巨大，因此单一的原料药或制剂销售都将在盈利能力

和抗风险能力上存在巨大缺陷，未来上下游一体化方式将是主流； 
 环保压力促使低端产能快速淘汰。自 2007 年以来，制药行业被列

入高污染、高耗能目录，行业面临的环保政策日趋严格，而《制

药工业污水排放标准》的实施使得相关生产企业环保压力不断增

加，相应投入无疑增加生产成本，消弱公司盈利能力，不规范小

企业将陆续得到清洗； 
 产业升级发挥龙头企业的资本和技术优势。传统的抗生素生产工艺

简单，质量控制低，因此生产企业众多，但随着社会对治疗质量

的提高，产品需求多元化，高端抗生素需求不断增加，质量提升、

技术创新以及产品升级才能保持公司所在行业竞争力。 
 鲁抗集团、华北制药、哈药股份和石药集团是传统的抗生素四大家族，

产品以传统抗生素为主，包括头孢类和青霉素类的相关产品，产品规格

多，覆盖面广，具备规模和技术优势，未来将受益产业一体化趋势。 

投资建议 

 强效抗生素需求随着超级细菌的蔓延不断增加。我们认为，作为目前最

有效的两种强效抗生素万古霉素和替考拉宁将在未来扮演重要角色，其

国内主要原料和制剂生产企业浙江医药和海正药业将从中受益。其中浙

江医药为万古霉素主要生产商，生产和分离工艺均处于国内领先水平，

公司 09 年实现收入 0.89 亿元，占其总收入的 1.56%；海正药业的万古

霉素是和雅塞利合资生产，产品主要供给雅塞利自身需求。另外 NDM-1
的出现使得人们对黏菌素生产企业联环药业备受关注，但该产品在公司

销售中占比很少，对业绩贡献有限，我们建议投资者关注浙江医药和联

环药业由于超级细菌带来的交易性机会。 
 虽然超级细菌不断出现新的品种，但是抗生素需求属于刚性需求；而致

病菌耐药性的增加只能加快相关生产企业产品的更新换代，行业龙头企

业仍将受益，我们推荐关注鲁抗医药、华北制药、哈药股份；其中鲁抗

医药受益行业不断集中和市场不断规范，加上自身产品结构调整突出，

10 年一季度制剂业务增长达 30%以上，公司上半年业绩预告净利润超

过 8000 万元，同比增长 700%，我们认为其下半年业绩有望延续，建议

投资者重点关注。 
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投资评级说明 
增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 
中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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