
 

 
 
 
 
 
 
 
 
事件：中国疾控中心 26 日通报了三例超级耐药细菌致病病例。近期中国疾控中心和中国军事医学科学院对既

往收集保存的菌种进行了 DNM-1 耐药基金检测，发现了三株阳性细菌。其中两例宁夏婴儿样本采集时间为 3 月

8 日和 3 月 11 日，目前两婴儿健康良好。另一例是福建 83 岁的老人，已死亡，但主因可能是肺癌晚期，超级

耐药菌在其中的作用尚不清楚。 

 

点评如下： 

第一，本次发现更多的是中国政府在各国发现超级细菌后，对于国内情况的检查，更多的是学术意义。这是官

方首次公布我国 DNM-1 携带细菌的感染病例。因为是对过往病例的筛查，说明中国已经存在该类细菌。从病例

来看，新生儿和重症患者都极有可能在是在医院环境中感染到该类细菌。而且两地相隔较远，说明携带 DNM-1

的细菌在我国已经传播较广。但是疾控中心也说明病例中检出的超级细菌和所患疾病之间的关系尚不清楚。大

部分耐药菌的产生都是人们滥用和乱用抗生素药品引起的。而中国又是世界上抗生素使用最不规范和不严格的

地区，所以耐药细菌其实是广泛得产生和分布的。DNM-1 仅仅是其中一种而已。 

 

第二：超级细菌传染性远不如甲流，不可同比。我们需要指出的是超级耐药细菌并不等于超级致命细菌，而仅

仅是它对大部分的抗生素耐药。从国内的 3个病例看，并不能说明其有高的致死率，所以对这类细菌不必恐慌。

但是 DNM-1 等类似基因一旦和高致病性细菌结合可能后果就很不乐观了。 

 

第三：超级细菌对部分适应症的抗生素有需求拉动，但是很少，对于上市公司标的盈利影响很小。我们认为超

级细菌对相关公司的业绩拉动有限。首先，超级细菌多数存在在医院等特殊环境，一般人不易感染。其次，针

对耐药菌的高端抗生素控制严格，使用量很难有大幅提升。再次，高端抗生素占比企业的收入较小，不足以拉

动业绩。如果看行业影响的话，我们恰恰认为超级细菌事件更多是在提醒人们滥用乱用抗生素的危害性，也可

能促使国家加强对抗生素的管理。其实对于抗生素是负面影响！ 

 

第四：交易性机会，表现不可持续，对于医药行业维持谨慎的观点 

我们对 4季度医药股持中性态度，建议“标配”即可 ，如果是高仓位的，建议反弹中还是要减仓。我们的逻辑

是：第一看市场风切换能否持续？第二看行业基本面和估值 

 

第一，市场风格能否切换，作为医药研究员我们没有能力去判断，按照我们宏观和策略观点，市场风格切换是

大概率事件。 

 

第二，医药基本面和估值水平：从基本面看，医药行业短期政策偏暖（基本药物降价幅度好于预期和十二五规

划出台）， 但是看盈利的话，行业 3、4季度的盈利同比增速都在回落，（目前为止 3季度报很少能看到业绩超

预期的个股），很可能持续到明年 1季度，而且降价的影响会在 2011 年体现。因此我们认为目前医药估值水平

和走势基本反映了市场预期的利好，如果利好出来或成为出货行情。 
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从绝对估值看，目前 2010-11 年为 37x 和 29x， 预计行业 2010-11 年盈利增长为 32%、25%，绝对估值水平尚可，

但是不便宜，处于合理水平。相对估值经过修复后溢价 90%，依然处于历史高点。我们认为医药股如果基本面

没有利空，政策也符合预期，也需要 2个月时间消化估值压力。  如果市场风继续切换，政策低于预期，医药

股将会继续向下调整，医药股的绝对价值点位在 2011 年 25x，因此绝对收益投资者需要等待医药股再调整

10-15%，才可以介入。 

 

因此我们判断 4季度医药股没有整体行情， 只有个股，事件投资机会（例如十二五规划，基本药物降价出台、

超级细菌等），建议在反弹中把医药股配置调整到“标配”。（等待消化估值压力，政策明朗、企业盈利确定性增

长，我们初步的判断是明年 2、3月）。 目前建议重点关注的品种是千金药业和双鹤药业 （布局 2011 年行情）。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-05-31 增持 

2009-06-12 增持 

2009-07-02 增持 

2009-08-19 增持 

2009-10-09 增持 

2009-10-29 增持 

2010-02-23 增持 

2010-07-30 增持 

2010-08-17 增持 

2010-10-11 增持 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

场基准指数为沪深 300 指数。 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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