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投中统计：2013年医疗卫生改革再深化 并购掀整合浪潮
2013年医疗卫生改革的加速落地以及行业法规的严格执行为未来几年医疗健康行业的健康发展奠定了良好的基础。一方面，《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》的通过将市场的作用由“基础”变为“决定”，这将促使政策落到行政实处，触动公立医院改革，推动民营资本进入市场。民营医院进医保、医师多点执业、医联体服务等为行业提供了更多想象空间。另一方面，《药品生产质量管理规范（2010年修订）》的严格实施也使得行业门槛进一步提高，尤其是对于部分产能过剩的细分领域，更可以起到优化产业结构的作用。
资本市场层面，由于经济增长放缓，国内IPO关闸等因素，VC/PE温度骤降，尽管2013年许多项目的价格较去年有所回落，但整体VC/PE对于项目的选择也更为谨慎。与其他行业一致，医疗健康领域VC/PE融资在2013年并不理想。根据投中研究院统计，2013年医疗健康领域VC/PE融资案例62起，环比下降35%，融资规模6.51亿美元，环比下降44%。而另一方面，2013年医疗健康领域并购市场宣布交易222起，环比上涨13%，交易规模58.5亿美元，环比上涨37%。从交易均值看，2013年医疗健康领域并购交易均值2635万美元，创近五年最高，尤其在医药行业细分，整合浪潮风生水起。
医疗健康VC/PE融资再降温 医疗设备成最热细分
根据投中集团旗下金融数据产品CVSource统计显示，2013年医疗健康领域VC/PE融资案例62起，环比下降35%，融资规模6.51亿美元，环比下降44%，交易均值1050万美元，环比下降15%。至此，医疗健康领域VC/PE融资案例数量已连续三年下降，交易规模较2011年的37.62亿美元缩水了近83%（见图1）。
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图1 2008年至2013年国内医疗健康行业企业VC/PE融资趋势图
从细分领域看，2013年医疗健康VC/PE融资的62起案例中，医药行业融资18起，占比29%，医疗设备融资21起，占比34%，医疗服务融资8起，占比13%，生物技术融资15起，占比24%。与2012年相比，医药行业融资案例数量在医疗健康大行业中的占比明显下降，而医疗设备、医疗服务和生物技术的占比均有所提升，其中医疗设备由19%提升至34%成为2013年医疗健康领域最热门的投资细分（见图2）。
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图2 2013年国内医疗健康细分领域VC/PE融资数量分布图
从融资轮次看，2013年医疗健康VC/PE融资的62起案例中，A轮融资23起，最高融资金额达到1750万美元；B轮融资15起，最高融资金额2500万美元；长期投资24起，最高融资额达到1亿美元。与2012年A轮融资数量占比较高的情况相比，2013年VC/PE对于医疗健康领域早期项目投资明显收紧。
从具体案例看，2013有7家医疗健康企业曾在2012年内年完成过融资，包括医药行业公司1家，医疗设备公司2家，医疗服务公司2家，生物技术公司2家。其中，医疗服务公司美中宜和美年大健康在2013年分别获得华平投资的5000万美元投资和凯雷集团/中国平安/凯辉私募基金投资的4754万美元（见表1），医疗服务细分成为2012-2013年国内医疗健康VC/PE连续融资案例中最值得关注的细分领域。
	2012-2013年国内医疗健康行业企业VC/PE连续融资案例

	企业
	CV行业
	投资机构
	年度
	融资性质
	融资金额 US$ M

	中海海洋
	生物技术
	静远投资
	2012
	VC-Series A
	6.34 

	中海海洋
	生物技术
	康大恒远
	2013
	VC-Series B
	12.00 

	时云医疗
	医疗设备
	荷多投资
	2013
	VC-Series A
	0.08 

	时云医疗
	医疗设备
	时尚传媒
	2013
	VC-Series B
	1.58 

	瑞德医疗
	医疗设备
	赛富基金
	2012
	VC-Series A
	1.90 

	瑞德医疗
	医疗设备
	赛富基金
	2013
	VC-Series B
	1.58 

	美中宜和
	医疗服务
	华平
	2012
	PE-Buyout
	50.00 

	美中宜和
	医疗服务
	华平
	2013
	PE-Growth
	0.00 

	美年大健康
	医疗服务
	凯雷投资
	2012
	PE-Growth
	8.44 

	美年大健康
	医疗服务
	凯雷集团/中国平安/凯辉私募基金
	2013
	PE-Growth
	47.54 

	景峰制药
	医药行业
	维梧百达/维梧睿达/维梧鸿达/同创伟业/景林资产
	2012
	PE-Growth
	31.15 

	景峰制药
	医药行业
	维梧百达/维梧睿达/维梧鸿达/同创伟业/景林资产
	2013
	PE-Growth
	24.25 

	高科生物
	生物技术
	江苏高投
	2012
	VC-Series B
	4.99 

	高科生物
	生物技术
	麦顿投资
	2012
	VC-Series C
	4.75 

	高科生物
	生物技术
	江苏高投
	2013
	VC-Series D
	3.88 

	CVSource,2014.01


表1 2012-2013年国内医疗健康行业企业VC/PE连续融资案例
2013年医疗健康领域VC/PE融资规模最大的交易为GIC/高盛注资健康管理企业爱康国宾。根据CVSource投中数据终端显示，爱康国宾获得新加坡政府投资公司GIC的投资，总注资金额接近1亿美元。高盛和GIC接盘之前爱康国宾机构投资者的股权，今日投资、经纬创投、华登国际、上海创投、清科创投在此轮交易中实现退出。
此外，值得关注的案例还包括华建恒业投资9080万美元注资生物技术公司邦和药业，凯雷集团/中国平安/凯辉私募基金4754万美元注资医疗服务公司美年大健康等（见表2）。
	2013年国内医疗健康行业企业重大VC/PE融资案例

	企业
	CV行业
	投资机构
	融资金额 US$ M

	爱康国宾
	医疗服务
	GIC/高盛
	100.00 

	邦和药业
	生物技术
	华建恒业投资
	90.80 

	美年大健康
	医疗服务
	凯雷集团/中国平安/凯辉私募基金
	47.54 

	盟科医药
	医药行业
	Devon Park Bioventures/晨兴创投/百奥财富
	25.00 

	景峰制药
	医药行业
	维梧股权投资/维梧股权投资/维梧股权投资/同创伟业/景林资产
	24.25 

	凯瑞斯德
	生物技术
	中新创投/凯鹏华盈/英飞尼迪/崇德投资
	23.00 

	瑞奇外科
	医疗设备
	君联资本/经纬创投/开物投资
	20.00 

	益和堂制药
	医药行业
	天堂硅谷
	19.02 

	启明医疗器械
	医疗设备
	启明创投
	17.50 

	诺尔康电子
	医疗设备
	凯鹏华盈/德同资本
	15.85 

	凡迪生物
	生物技术
	东方富海
	15.85 

	康复医院
	医疗服务
	方正和生投资/红杉中国
	15.85 

	CVSource,2014.01


表2 2013年国内医疗健康行业企业重大VC/PE融资案例
医疗健康赴港IPO过冬 VC/PE机构IPO账面回报连续三年走低
根据投中研究院统计，医疗健康领域企业IPO融资数量自2010年达到32起后连续收紧，2013年受到国内IPO停摆影响，只有5起案例赴港IPO过冬，交易规模7.62亿美元，较2012年环比下降47%。从交易均值方面看，近几年呈现出较为明显的波动性，2013年医疗健康领域5起案例的交易均值为1.52亿美元，较2012年的1.19亿美元有所回升（见图3）。
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图3 2008年至2013年国内医疗健康行业企业IPO融资趋势图
从IPO具体案例看，2013年医疗健康领域IPO融资规模最大的案例为凤凰医疗登录香港主板，募资金额13.8亿港元（1.91亿美元）。该次交易的承销商为高盛亚洲，德意志银行和交银国际控股有限公司。
	2013年国内医疗健康行业企业IPO案例

	企业
	CV行业
	上市时间
	交易所
	募资金额 US$ M

	凤凰医疗
	医疗服务
	2013-11-29
	港交所
	191.14

	金天医药
	医药行业
	2013-12-12
	港交所
	187.57

	普华和顺
	医疗设备
	2013-11-8
	港交所
	163.98

	康臣药业
	医药行业
	2013-12-19
	港交所
	140.52

	同仁堂国药
	医药行业
	2013-5-7
	港交所
	78.38

	CVSource,2014.01


表3 2013年国内医疗健康行业企业IPO案例
根据CVSource投中数据终端显示，2009年至2013年医疗健康领域VC/PE机构IPO退出案例共80起，其中2013年仅有2起，IPO账面回报2.06倍，低于全行业平均回报2.62倍。至此，医疗健康领域VC/PE机构IPO账面回报已连续三年低于全行业平均水平（见图4）。
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图4 2009年至2013年国内医疗健康VC/PE机构IPO账面退出回报趋势图
2013年国内医疗健康行业VC/PE机构IPO退出的2个案例分别为，华平投资退出普华和顺，退出回报1.34亿美元，账面回报0.71倍；弘毅投资退出康辰药业，退出回报1.26亿美元，账面回报3.42倍（见表4）。
	2013年国内医疗健康领域VC/PE机构IPO退出案例

	企业
	CV行业
	退出机构
	帐面退出回报 US$ M
	帐面回报率(倍数)

	普华和顺
	医疗设备
	华平投资
	134.12
	0.71

	康臣药业
	医药行业
	弘毅投资
	126.04
	3.42

	CVSource,2014.01


表4 2013年国内医疗健康行业VC/PE机构IPO退出案例
医疗健康领域并购活跃 医药细分掀整合浪潮
根据投中研究院统计，2013年国内医疗健康并购市场宣布交易222起，环比上涨14%，交易规模58.5亿美元，环比上涨37%。无论是案例数量还是案例规模较2012年都有明显提升。从近5年的情况来看，医疗健康领域的并购案例数量呈现波动，案例融资规模呈现上扬趋势（见图5）。
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图5 2008年至2013年国内医疗健康并购市场宣布交易趋势图
完成交易方面，2013年医疗健康并购市场完成交易规模较2012年有小幅下降。根据投中研究院统计，，2013年医疗健康并购市场完成交易规模24.46亿美元，环比下降6%，完成交易案例102起，环比下降31%。与2013年整体并购市场完成交易规模下降环比7%，交易数量环比下降32%的趋势基本一致。
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图6 2008年至2013年国内医疗健康并购市场宣布交易趋势图
从并购细分领域看，医药细分尤为抢眼。在2013年医疗健康领域宣布交易的222起案例中，医药行业企业占到118起，占比54%。医药行业并购宣布交易规模35.87亿美元，占医疗健康领域并购宣布交易规模的61%（见图6）。由此可见医药行业正在经历频繁的整合，这与国内药企的发展阶段，以及政策导向有着密不可分的关系。
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图7 2013年国内医疗健康细分领域并购宣布交易分布图
从具体案例看，2013年医疗健康领域并购案例规模最大的为天士力制药集团以14.5亿元（2.30亿美元）收购天士力帝益药业100%股权。其他几起规模较大的案例还包括神奇制药收购神奇药业，科伦药业收购利君国际，神奇制药收购柏强制药（见表5）。
	2013年国内医疗健康行业企业重大并购案例

	企业企业
	CV行业
	买方企业
	交易金额US$M
	交易股权

	天士力帝益药业
	医药行业
	天士力制药集团
	229.79
	100%

	神奇药业
	医药行业
	神奇制药
	198.41
	100%

	利君国际
	医药行业
	科伦药业
	135.36
	12%

	柏强制药
	医药行业
	神奇制药
	119.33
	100%

	ZONARE
	医疗设备
	迈瑞医疗
	105.00
	100%

	天和药业
	医药行业
	华润三九
	92.41
	97%

	邦和药业
	生物技术
	科瑞天诚
	88.91
	31%

	百祥制药
	医药行业
	益佰制药
	79.24
	100%

	沪谯药业
	医药行业
	香雪制药
	71.00
	70%

	金沙药业
	医药行业
	嘉应制药
	64.21
	64%

	威士达
	医疗设备
	新华医疗器械
	60.90
	60%

	CVSource,2014.01


表5 2013年国内医疗健康行业重大并购案例
医疗健康IPO排队企业62家，61%曾获投资
截至2014年1月3日，IPO排队企业共有736家，包括上交所174家、深交所304家、创业板258家。其中，医疗健康行业排队企业总计62家， 包括上交所10家、深交所26家、创业板26家。
医疗健康行业排队的62家企业中，共有38家企业曾获得VC/PE或战略投资者注资，占比达到61%（见表6）。
	2013年国内医疗健康行业排队企业名单（截至2014年1月3日）

	申报企业
	所属行业
	CV行业
	拟上市地
	机构背景

	健帆生物
	创新药物及关键技术
	生物技术
	创业板
	红杉中国

	九强生物
	创新药物及关键技术
	生物技术
	创业板
	-

	万孚生物
	单克隆抗体系列产品与检测试剂
	生物技术
	创业板
	广州科投

	慈铭体检
	服务行业
	医疗服务
	深交所
	富坤中技/重庆富坤/天图资本/保银投资/平安创新资本/鼎晖

	美康生物
	抗体系列产品与检测试剂
	生物技术
	创业板
	亚商资本

	优创材料
	生物材料及产品
	生物技术
	创业板
	-

	广生堂药业
	生物技术药物
	生物技术
	创业板
	九鼎投资

	昊海生物
	生物医学材料
	生物技术
	创业板
	昊海化工

	三鑫医疗
	生物医学材料
	医疗设备
	创业板
	-

	兴齐眼药
	生物医学制品
	生物技术
	创业板
	-

	赛升药业
	生物制造关键技术及重大产品
	生物技术
	创业板
	-

	百利天恒
	生物制造关键技术及重大产品
	生物技术
	创业板
	-

	富祥药业
	生物制造关键技术及重大产品
	生物技术
	创业板
	永太科技

	迈克生物
	生物制造关键技术及重大产品
	生物技术
	创业板
	-

	海顺包装
	特种功能材料
	医药行业
	创业板
	九鼎投资

	智迅创源
	新型给药技术及药物新剂型
	医疗设备
	创业板
	-

	万隆制药
	新型给药技术及药物新剂型
	医药行业
	创业板
	九鼎医药投资

	山河药辅
	新型给药技术及药物新剂型
	医药行业
	创业板
	国元投资/复星医药

	新产业生物
	新型医用精密诊断及治疗设备
	医疗设备
	创业板
	红杉中国/华澳资本 

	迪瑞医疗
	新型医用精密诊断及治疗设备
	医疗设备
	创业板
	复星医药/瑞发投资

	柳州医药
	药品及医疗器械的批发、零售等
	医药行业
	深交所
	九鼎投资

	益丰大药房连锁
	药品及医疗器械零售业
	医药行业
	深交所
	-

	四川医药
	药品及医疗器械批发业
	医药行业
	上交所
	国辰产业投资/蜀祥投资 

	华通医药
	药品及医疗器械批发业
	医药行业
	深交所
	-

	润达医疗
	药品及医疗器械批发业
	医药行业
	深交所
	-

	维力医疗器械
	医疗器械制造业
	医药设备
	深交所
	-

	3L医用制品
	医疗仪器
	医药设备
	创业板
	-

	健友生化
	医药行业
	医药行业
	上交所
	东方富海/经纬创投/维梧成都

	九洲药业
	医药行业
	医药行业
	上交所
	-

	龙津药业
	医药行业
	医药行业
	深交所
	-

	葵花药业
	医药行业
	医药设备
	深交所
	-

	台城制药
	医药行业
	医药行业
	深交所
	合江投资

	普德药业
	医药行业
	医药行业
	深交所
	富思特投资/普华投资

	普莱柯生物工程
	医药行业
	医药行业
	深交所
	-

	康弘药业
	医药行业
	医药行业
	深交所
	鼎晖创投/鼎晖

	莎普爱思
	医药行业
	医药行业
	深交所
	景兴实业/景兴纸业

	一心堂
	医药行业
	医药行业
	深交所
	君联资本/天津弘毅/百利宏创投

	海利生物
	医药生物制品业
	生物技术
	上交所
	富达亚洲

	甘李药业
	医药制造业
	医药行业
	上交所
	景林资产/高盛/航天产业基金/启明创投/启明创元/启明创元/赛德万方/德福资本/高盛/吉林道桥工程

	安图生物
	医药制造业
	医药行业
	上交所
	-

	珍宝岛药业
	医药制造业
	医药行业
	上交所
	-

	西点药业
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	鼎新投资

	司太立制药
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	天堂硅谷/朗生医药

	润都制药
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	-

	天宇药业
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	景林资产

	龙宝参茸
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	吉禾股权投资

	凯莱英医药
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	天创资本/天英创投/海达投资 

	方盛制药
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	九鼎投资

	济民制药
	医药制造业
	医药行业
	深交所
	天堂硅谷/聚益投资

	迦南科技
	制药工艺及设备
	医药设备
	创业板
	-

	辰欣药业
	制造业
	医药行业
	上交所
	九鼎投资

	黄山胶囊
	制造业
	医药行业
	深交所
	-

	新光药业
	中药制品
	医药行业
	创业板
	-

	陇神戎发
	中药制品
	医药行业
	创业板
	通用投资/东证融通

	泰德制药
	重大疾病创新药物及关键技术
	医药行业
	创业板
	恒富资本/中国生物制药

	博腾制药
	重大疾病创新药物及关键技术
	医药行业
	创业板
	德同资本/雨季投资/博腾实业

	诚达药业
	精细化工
	医药行业
	深交所
	大有化工/诺艾尔生物

	博济医药
	科技成果转化服务
	生物技术
	创业板
	达晨创投

	老百姓大药房
	零售业
	医药行业
	上交所
	殷拓

	鹭燕药业
	批发和零售贸易
	医药行业
	深交所
	建银国际/红桥创投

	海尔施
	批发业
	医药行业
	上交所
	-

	复大医疗
	卫生服务业
	医疗服务
	深交所
	平安财智
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附：相关报告
投中统计：医疗健康进入黄金时代  并购大潮风声水起
投中统计：医疗健康仍是热点 全面开花尚待时日
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