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科伦药业(002422)—— 

大输液行业龙头，未来领先优势将进一步扩大 

新股定价报告                                            2010.05.19 

投资要点: 

q 大输液行业领跑者，未来继续扩大领先优势：公司是国内大输液产品品种最全，
市场占有率第一的企业。大输液生产基地分布在多个省份，营销网络遍布全国。

随着玻璃瓶逐渐淡出大输液市场，公司也及时调整自身产品结构，扩大软塑瓶

产能比重。公司积极投入研发，开发出直立式软袋和液固双腔软袋等新型大输

液品种，避开低端产品激烈竞争，满足部分高端市场需求。公司为大量采购本

公司产品的医院提供静脉药物配置服务，有利于增强公司与医院之间的联系。

尽管大输液市场容量增速较低，但凭借自身结构调整和新产品推出，公司有着

继续扩展市场份额能力，并获得更高利润增速。 

q 拓展非输液业务，将成为公司另一利润增长点：目前公司 90%以上的营收来自

于大输液业务，未来几年大输液市场处于较为激烈竞争中。进一步扩大其他非

输液业务比重，就显得十分必要。目前非输液产品主要有抗生素类粉针及一些

普药固体制剂。粉针可与大输液产品共同销售，形成较好协同作用，促进各自

销量增长。目前公司有几十个新产品正在研发，其中 9个是拥有自主知识产权

的新药品种，未来凭借这些新药成熟，非输液产品占比逐渐扩大，产品结构更

趋完善。 

q 募集资金投向大输液产能扩充及非输液产品业务：公司计划向大输液项目投入
11.86 亿元，并调整产品结构，减少玻璃瓶产品占比，扩产软塑瓶产能。完全

达产后，预计将新增 10.05亿瓶（袋）。公司还将增加非输液产品业务比重，

对珍珠制药和中南科伦进行生产线技术改造和扩建，投入约 2.55 亿元。抗生

素等粉针可与大输液产品捆绑销售，形成较好协同效应，改变公司绝大多数营

收来自大输液，产品结构单一的现状。 

投资建议：我们预测科伦药业 2010年、2011年、2012年 EPS分别为 2.69元、3.77

元、4.85元。公司是大输液行业的领军企业，具有研发、营销等多项优势，未来市

场份额将不断得到提高。我们以已上市的相关医药类上市公司作为对比，这些企业

对应 2010年动态市盈率为 28.74倍,科伦药业应享有更高估值水平。根据目前市场

状况，我们给予公司 2010 年动态市盈率 30-33 倍，科伦药业的合理价值区间为

80.7-88.77元。 

风险因素：输液产品发生价格战；研发新产品失败 

盈利预测 

  2008A  2009E 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入（百万元） 2621.39 3245.99 4155.09 4680.25 5257.93 
增长率 29.18% 23.83% 28.01% 12.64% 12.34% 
净利润（百万元） 309.88 427.86 645.65 904.89 1163.06 
增长率 43.44% 38.07% 50.90% 40.15% 28.53% 
摊薄后每股收益（元） 1.72 2.38 2.69 3.77 4.85 
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股票价格 
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发行情况 
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网上网下申购时间：20100524 
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1、公司股权结构 

公司是由科伦有限变更而来的股份有限公司，其股东是由刘革新等自然人、新

希望、涌金实业、九芝堂等企业组成。公司实际控制人为刘革新，占据 34.14%股份。

刘革新先生还拥有四川科伦实业集团有限公司 40%股权，旗下有科伦医贸、科伦健

康、科伦天然等公司。 

本次公司计划发行人民币普通股 6000 万股，发行后总股本为 24000 万股，全

部为流通股。发行前后公司股本结构情况参见图 1，括号内为发行后的持股比例。 

图 1、科伦药业上市前后股权结构 

 
数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 
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2、大输液行业领跑者 

科伦药业是输液行业品种齐全，市场占有率第一的企业，拥有 96个品种，219

种规格的大输液产品。其中 25 个大输液品种进入国家基本药物目录。旗下生产非

大输液产品的子公司有珍珠制药和中南科伦。 

国内大输液产品产量一直呈现上升态势，从 1995年的 13.8 亿瓶（袋）增加

至 2008年的 79.7亿瓶（袋）。 

图 2、1995年-2008年国内大输液产品产量 
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数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

公司占据大输液市场 22%的市场份额，位居首位，大输液市场占有率前十位

企业占据 48%，行业集中度有望进一步提高。大输液市场占有率居前的厂家还有北

京双鹤药业、山东鲁抗辰欣等。2008年全国大输液产量达到 79.7亿瓶（袋），平

均每人年均消费 6瓶，基本达到欧美人年平均使用水平。 

大输液产品存在一定销售半径限制，公司在辽宁、山东、江西、湖南、湖北

等地都建立生产大输液产品的子公司，建立全国性生产基地网络。而市场占有率

排名第二的双鹤药业在安徽、广东、陕西、辽宁等地有大输液生产基地，覆盖面

远不及科伦药业。 
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图 3、科伦药业大输液生产基地分布 

 

数据来源：湘财证券研究所 

今后几年大输液行业整体增速不高，科伦药业发展机遇在于国内大输液产品

结构调整以及大输液行业集中度提高。 

由于塑瓶、软袋等大输液产品具有运输、存储更为便利，临床使用更加安全

等特点，所以近几年市场份额逐步提高，而玻璃瓶大输液产品市场开始萎缩。根

据相关统计数据，玻璃瓶大输液产品市场占有率从 2005 年的 83.3%降低至 2007

年的 66.6%。且玻璃瓶产品的运输成本较高，有着一定运输半径，销售上存在地域

限制，今后发展塑瓶、非 PVC 软袋、直立式软袋等大输液品种是大势所趋。据预

测，今后几年玻璃瓶、塑瓶和软瓶的销量比例为 4:4:2，塑瓶和软瓶将成为厂家竞

争的重点。 

目前公司主营收入绝大多数来自于大输液产品，2009年营收占比达到 91.73%。

大输液品种中，比重最大的是玻璃瓶和塑瓶产品，分别达到 41.63%和 26.51%。因

为公司开发直立式软袋品种，压缩传统软袋的产能投入，所以传统软袋的占比仅

为 4.75%。非大输液产品虽然目前占比较小，仅为 8%，但是今后要大力发展的业

务。 
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图 4、2009年科伦药业主要产品营收占比 

41.63%

26.51%

4.75%

18.85%

8.00% 0.27%

玻璃瓶 塑瓶 软袋 直立式软袋 非大输液产品 其他业务
 

数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

由于玻璃瓶重量大，运输不便，在大输液系列产品中的比重逐渐降低。公司

玻璃瓶输液产品销量增长较慢，这符合大输液产品结构发展趋势。塑瓶销量增长

快速，但该市场竞争日趋激烈。而直立式软袋是公司专利品种，销量从 2007年的

9478万袋快速增长到 2009年的 28943万袋。 

图 5、2007年-2009年科伦药业各类大输液产品销量 
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数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

通过自身品牌效应和强大营销能力，公司大输液产品综合毛利率略有上升。

玻璃瓶产品已开始退出市场，竞争程度反而有所下降，毛利率基本保持稳定。而

塑瓶品种正成为各大厂家激烈的重点，毛利率逐渐从 2007年的 47.37%下滑至 2009

年的 42.78%。 

 

 

http://www.xcsc.com


 

     
 

                                                  7                                            

 

www.xcsc.com 

2010.05.19                                     科伦药业（002422） 

图 6、科伦药业各类主要产品毛利率 
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数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

公司还为大量采购本公司输液产品的医院提供静脉药品配置服务，提高静脉

药品使用的安全性。1969年美国建立第一个静脉药物配置中心，并且逐渐在欧美

国家开展。而我国第一家静脉药物配置中心成立于 1999年，目前开展这项业务仍

然较少。我们认为静脉药品配置服务对于一些医疗技术能力还不是很强的县级医

院而言是必要的，未来这项增值业务能给公司大输液产品带来更多帮助。 

在后续研发项目方面，现在共有 27 个新药进入临床前研究，其中 9 项拥有自

主知识产权，多数均为一类新药。另外正在研发大输液新药产品有 11 项，注射剂

新药产品 7项，原料药新药产品 12项，口服制剂新药产品 21项。 

公司研发大输液后续高端产品：非 PVC 多层共挤膜室间隔输液袋、双腔袋输液

及全合一肠外营养输液。这些产品在国际市场也属于高新产品，研发成功后提高整

体技术含量。 

3、调整产品结构，毛利率稳步增长 

借助公司强大营销网络，软塑瓶比重不断提高，营收增长较快。不断研发新

产品，调整产品结构，综合毛利率不断提升。由于毛利率的提升，净利润增速快

于营业收入增速。 
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图 7、2007年-2009年科伦药业营业收入、净利润和综合毛利率 
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数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

销售费用中比重最大的支出是市场开发费和运输费，根据这两项费用特点，

销售费用基本与营收规模同步增长，所以销售费用率保持稳定。 

图 8、2007年-2009年科伦药业期间费用率 
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数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 

4、扩大大输液产能，开拓非输液产品业务 

计划募集资金约 14.9亿元，投入三大类项目。第一类是对大输液产品线的扩

能技改及新产品线的建设；第二类是非大输液业务的扩建；第三类是建设自身研

发中心。这三项投入分别占总募集资金的 79.52%、17.13%和 3.36% 

公司募投项目调节大输液产品结构，减少玻璃瓶产能，扩大软塑瓶产能，新

增液固双腔软袋这个品种。液固双腔软袋是一种新型输液产品，国内还无厂家生

产，由于该产品使用简便，安全可靠，得到医生护士的肯定。 

中南科伦生产抗生素类粉针剂可与大输液产品进行捆绑营销，形成协同效应，

从而带动抗生素类粉针剂销量的增长，目前产能已无法得到满足。中南科伦还有
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康复新液等中药保护品种，中药处理提取车间和中药制剂车间的产能瓶颈也需要

解决。 

珍珠制药以生产普药为主，面对国内中低端市场，目前抗生素类产品占比最

大，达到 89%。募集资金将扩建珍珠制药生产线，使其片剂、胶囊剂分别达到 15

亿片、2.5亿粒。建成后将大规模提高各类固体制剂剂型产能，增加公司非输液产

品比重。 

表 1、科伦药业募投项目 

涉及子公司 项目 主要产品 新增产能 

玻璃瓶 -4000 
塑瓶 79500 
软袋 4000 
直立式软袋 15000 

山东科伦、辽宁民康等 大输液产品 

液固双腔软袋 6000 

冻干粉针 
注射用穿琥宁、硝普钠、胸

腺肽等 5700万瓶 

无菌分装粉针 
注射用阿莫西林钠克拉维酸

钾、氨苄西林钠舒巴坦钠等 1800万瓶 
中南科伦 

胶囊剂 
氟氯西林钠阿莫西林胶囊、

阿莫西林胶囊 4.5亿粒 

片剂 
右旋糖酐铁片、双黄连泡腾

片、小儿清肺化痰泡腾片 15亿片 

控释微丸剂 

吲哚美辛控释微丸、奥美拉

唑肠溶微丸、复方氨酚烷胺

微丸 - 

软胶囊剂 
金刚藤软胶囊、多烯磷脂酰

胆碱软胶囊 2.5亿粒 

珍珠制药 

滴丸剂 冠心七味滴丸 10亿粒 
数据来源：招股说明书、湘财证券研究所 
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5、盈利预测与估值 

1、 玻璃瓶销量微幅萎缩，价格略有下滑，今后几年保持稳定 

2、 液固双腔袋在 2011年开始上市销售。 

表 2、科伦药业主要业务预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
玻璃瓶       
销量（万瓶） 100028 113552 115452 115000 113000 112000 
均价（元/瓶） 1.150 1.198 1.170 1.15 1.15 1.15 
销售收入（万元） 115079 136044 135115 132250 129950  128800 
毛利率 29.91% 26.71% 28.97% 28.50% 28.30% 28.20% 
塑瓶       
销量（万瓶） 25152 37296 69952 90938 107306  126622 
均价（元/瓶） 1.596 1.471 1.230 1.20 1.20  1.25 
销售收入（万元） 40146 54856 86039 109125 128768  158277 
毛利率 47.73% 47.96% 42.78% 41.00% 40.00% 40.00% 
软袋       
销量（万瓶） 3185 5038 6038 7125 8407  9921 
均价（元/瓶） 2.700 2.601 2.554 2.60 2.50  2.40 
销售收入（万元） 8599 13105 15423 18525 21018  23810 
毛利率 35.17% 37.92% 38.05% 38.00% 38.00% 38.00% 
直立式软袋       
销量（万瓶） 9478 14759 28943 57886 69463  76410 
均价（元/瓶） 2.172 2.358 2.114 2.15 2.15 2.15 
销售收入（万元） 20582 34806 61195 124455 149346  164280 
毛利率 58.55% 58.67% 56.24% 56.50% 57.00% 56.50% 
液固双腔袋       
销售收入（万元） 0 0 0 0 25000 48000 
毛利率     70.00% 70.00% 
非输液业务       
销售收入（万元） 18116 22693 25962 31154 38943  50626 
毛利率 25.05% 29.19% 34.78% 35.50% 36.00% 37.00% 
数据来源：湘财证券研究所 

我们预计科伦药业 2010、2011、2012年的主营业务收入分别为 41.55亿、46.80

亿与 52.58亿，归属母公司净利润分别为 6.54亿、9.15亿与 11.73亿，按发行后

总股本 24000万股计算，合每股收益分别为 2.69元、3.77元与 4.85元。 
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表 3、公司利润预测表（百万元） 

  2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2029.33  2621.39  3245.99  4155.09  4680.25  5257.93  
营业成本 1297.56  1673.01  1991.07  2446.60  2551.08  2719.63  
营业税金及附加 13.20  19.70  25.67  32.86  37.01  41.58  
销售费用 311.09  394.46  500.89  631.57  720.76  799.21  
管理费用 122.38  130.63  172.12  228.53  271.45  289.19  
财务费用 30.68  46.97  46.06  38.00  5.00  5.00  
资产减值损失 7.97  3.51  4.62  5.00  5.00  5.00  
公允价值变动收益 -0.07  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
营业利润 246.52  353.11  505.56  772.53  1089.94  1398.33  
营业外收入 11.63  16.54  30.04  25.00  25.00  25.00  
营业外支出 1.95  18.14  13.68  10.00  10.00  10.00  
利润总额 256.20  351.51  521.92  787.53  1104.94  1413.33  
所得税 40.67  40.55  87.74  133.88  190.05  240.27  
净利润 215.53  310.96  434.18  653.65  914.89  1173.06  
少数股东损益 -0.80  1.08  6.32  8.00  10.00  10.00  
归属于母公司的净利润 216.33  309.88  427.86  645.65  904.89  1163.06  
稀释每股收益(元) 1.20  1.72  2.38  2.69  3.77  4.85  
数据来源：湘财证券研究所 

我们以已上市的相关医药类上市公司作为对比，这些企业对应 2010 年动态市

盈率为 28.74 倍,科伦药业的估值应与之基本一致。根据目前市场状况，我们给予

公司 2010年动态市盈率 30-33倍，科伦药业的合理价值区间为 80.7-88.77元。 

表 4、相关上市公司估值比较 

EPS PE 
上市公司 股价 总市值 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
双鹤药业 27.22 155.62 0.79 1.03 1.25 34.46 26.43 21.78 

山东药玻 16.15 41.57 0.56 0.78 0.95 28.84 20.71 17.00 

哈药股份 20.56 255.36 0.75 0.90 1.03 27.41 22.84 19.96 

丰原药业 7.27 18.9 0.09 0.20 0.30 80.78 36.35 24.23 

华润三九 27.5 269.2 0.72 0.89 1.11 38.19 30.90 24.77 

丽珠集团 46.68 138.04 1.63 1.69 2.02 28.64 27.62 23.11 

白云山 A 14.18 66.51 0.23 0.39 0.49 61.65 36.36 28.94 

平均值 22.79 135.03 0.68 0.84 1.02 42.85 28.74 22.83 

数据来源：湘财证券研究所 
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6、风险因素提示 

原材料成本上涨风险：大输液产品的上游原料是生产玻璃的石英砂、烧碱和聚丙

烯粒料等材料。这些材料价格受大宗商品价格影响，一旦出现过度上涨，会给公

司带来一定成本压力。 

市场竞争加剧：大输液行业进入壁垒不高，行业集中度较低。产品同质性强，生产

厂家多，市场竞争较为激烈。如竞争对手发起价格战，会造成公司产品销量减少、

价格下降，从而对当期业绩产生不利影响。 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 
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