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投资亮点 

  “限抗”政策下，抗生素行业“去伪存真”：2011 年以来，为应对抗

生素过度使用造成的细菌耐药性日益加重问题，国家颁布一系列政策，并开

始专项整治活动。2011 年至 2013 年间，抗生素市场经历了较大幅度的滑

坡，抗生素主要原料药价格以及抗生素用药大幅下降。市场趋于合理，去除

部分过剩产能，不具备核心竞争力的企业选择“知难而退”。抗生素用药逐步

规范化，重症感染的“刚需”部分仍然为市场优胜者带来持续收益。 

  复方制剂抗生素、培南类抗生素等脱颖而出：除去抗生素不合理用药

部分，抗生素作为“救命药”对于重症感染及复杂感染情况的治疗不可或缺。

培南类抗生素是一类非典型β-内酰胺类抗生素，相对其他β-内酰胺类抗生素

（包括青霉素、头孢菌素等），具有更广谱、更强抗菌作用，且较难被β-内酰

胺酶降解，不易出现细菌耐药。另外，在单一β-内酰胺类抗生素用药细菌耐

药严重情况下，复方制剂不失为较好解决方案。市场对这两类抗生素品种也

逐渐认可，在整体市场缓慢时保持了较好的增长势头。 

  富祥“精耕细作”，占据细分领域一席之位：富祥股份专注于β-内酰

胺类酶抑制剂中间体及原料药和培南类抗生素中间体及母核等产品，通过多

年探索，形成培南类产品从原始物料 4-AA 开始到美罗培南粗品的完整产业

链，并且β-内酰胺酶抑制剂他唑巴坦、舒巴坦系列产品已经在市场占据重要

地位。 

  不断优化改进，方能立于不败之地：富祥通过不断进行工艺摸索和改

进，形成了自己 4-AA 制备新工艺，自制质优价廉的 4-AA 产品，保持了公

司市场竞争力。在他唑巴坦和舒巴坦等相关产品方面，建立起强有力的专业

研发体系、缜密的生产保证体系和健全的营销体系。通过优化工艺带来的成

本降低效应使得公司在产品价格小幅下降时仍能保持毛利的持续增长。 

  多重利好，前景光明：1）公司召开董事会审议通过了《关于向激励对

象授予限制性股票的议案》，向公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核

心团队成员等共计 227 名激励对象定向发行 332 万股新股。2）公司公告拟

以 476 万元购买潍坊奥通药业有限公司 70%的股权，公司的此次并购将充

分利用奥通现有的生产资质、生产场地、生产设备、人力资源、销售渠道等，

解决公司目前舒巴坦、他唑巴坦及相关产品产能瓶颈的痛点，快速增加公司

产品产能。 

  风险提示：（1）、“限抗”政策升级风险；（2）、出口需求减少风险；

（3）、同质化竞争风险；（4）、产能饱和风险 

 

富祥股份—刚需市场增长，“限抗”乘势而上 
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信息披露 

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可向本公司索取有关披露资料 zytz@sz-zhiyin.com。 

 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

强烈推荐：相对强于市场表现 30％以上； 

推荐：相对强于市场表现 15％～30％； 

持有：相对市场表现在 －15％～＋15％之间波动； 

卖出：相对弱于市场表现-15％以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及

其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来

推断结论。智银投资使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索

取。 

 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数 
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报告而视其为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的

资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的

邀请或向人作出邀请。 

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.sz-zhiyin.com/网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的

价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一

因素。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。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议

是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独
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