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建议申购 科伦药业（002422）           
股票价格      
发行价格 83.36 元 

合理价格区间 94.87-99.62 元 

网下发行数量 1200 万股 

产品领先的大输液龙头企业 
网上发行数量 4800 万股 

股本结构 

总股本（万股） 24000 

流通 A 股（万股） 6000 

B 股/H 股（万股） 0/0 

公司是国内大输液系列药品的开发生产和销售龙头企业，业务还涉及其

他剂型的药品，是中国输液行业中品种最为齐全和包装形式最为完备的

医药制造企业之一。 

重要日期 主要财务数据及预测 

网下申购日 5 月 24 日  2009 2010E 2011E 2012E 

网上申购日 5 月 24 日 净利润增长率（%） 39.62  39.83  26.88  27.23  

预计上市日期 深交所安排 毛利率（%） 38.66  41.77  43.00  44.10  

  净资产收益率（%） 27.29  26.87  25.43  24.44  

  每股经营性现金流（元） 1.04  1.91  2.65  3.13  

  每股收益（元） 1.78  2.49  3.16  4.02  
 

相关研究 

 

 
医药行业分析师：江维娜 
SAC 执业证书编号：
S0850210040012 
电 话：021-23219610 
Email：jiangwn@htsec.com 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 大输液龙头企业。公司是国内大输液系列药品的开发生产和销售龙头企业，业务还
涉及其他剂型的药品，包括粉针、冻干粉针、小水针、片剂、胶囊剂、颗粒剂及口
服液。中国输液行业中品种最为齐全和包装形式最为完备的医药制造企业之一。
2009 年公司销售各类大输液产品约 22 亿瓶（袋），居国内大输液行业第一。 

 玻璃瓶包装逐渐被取代。我国玻璃瓶大输液包装处于产能过剩状态，逐渐被软塑包
装取代，在临床、产品运输和储存方面软塑包装都相对玻璃瓶包装具有较强优势，
玻璃瓶市场份额逐渐下降，从 2005 年的 83.3%降低到 2007 年的 66.6%，而期间
塑瓶由 11.9%提升到 21.0%，软袋也从 4.8 提升到 11.0%。 

 公司直立式软袋前景广阔。直立式软袋具有安全、成本低、价格合适的特点，成为
公司主推品种，公司是唯一生产商。按产品包装形式分类，2005-2007 年公司玻璃
并及塑瓶包装输液产品均取得了市场占有率第一的位置，且市场份额在不断提升，
2007 年玻璃瓶、塑瓶、软袋、直立式软袋市占率分别达 22.6%、18.7%、4.8%、
100% 

 盈利将持续增长。新版 GMP 等行业标准的不断提升，技术含量低，附加值低的企
业将被淘汰，行业存在整合机会，集中度将提升，我们认为，公司作为龙头企业，
将从中受益。2009 年公司实现收入 32.46 亿元，同比增长 23.83%，归属于母公司
净利润 4.28 亿元，同比增长 38.07%。我们认为公司未来几年将持续增长。 

 募集资金用于产能扩张。公司本次 IPO 拟发行不超过 6000 万股，募集资金将用于
全国各基地约 13 个项目，主要用于产能扩张和研发中心建设，总投资金额为
149107.33 万元。 

 盈利预测与投资建议。按照发行后 24000 万股计算，我们预计公司 2010－2012
年的每股收益分别为 2.49 元、3.16 元和 4.02 元。参照主营业务相似的上市公司估
值，我们给予 2010 年 PE 为 38.06-39.96 倍，合理股价为 94.87-99.62 元，“建议
申购”。 

 主要不确定因素。产品安全问题；产品增长不及预期的风险。 

研究报告

医药与健康护理—化学制药

上上市市公公司司新新股股研研究究报报告告  

2009 年 05 月 24 日
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投资要点 
公司是国内大输液系列药品的开发生产和销售龙头企业，业务还涉及其他剂型的药

品，包括粉针、冻干粉针、小水针、片剂、胶囊剂、颗粒剂及口服液。中国输液行业中

品种最为齐全和包装形式最为完备的医药制造企业之一。 

估值分析 

按照发行后 24000 万股计算，我们预计公司 2010－2012 年的每股收益分别为 2.49
元、3.16 元和 4.02 元。参照主营业务相似的上市公司估值，我们给予 2010 年 PE 为

38.06-39.96 倍，合理股价为 94.87-99.62 元，“建议申购”。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 大输液龙头企业。公司是国内大输液系列药品的开发生产和销售龙头企业，业务还

涉及其他剂型的药品，包括粉针、冻干粉针、小水针、片剂、胶囊剂、颗粒剂及口

服液。中国输液行业中品种最为齐全和包装形式最为完备的医药制造企业之一。2009 
年公司销售各类大输液产品约22 亿瓶（袋），居国内大输液行业第一； 

 玻璃瓶包装逐渐被取代。我国玻璃瓶大输液包装处于产能过剩状态，逐渐被软塑包

装取代，在临床、产品运输和储存方面软塑包装都相对玻璃瓶包装具有较强优势，

玻璃瓶市场份额逐渐下降，从2005年的83.3%降低到2007年的66.6%，而期间塑瓶

由11.9%提升到21.0%，软袋也从4.8提升到11.0%。 
 公司直立式软袋前景广阔。直立式软袋具有安全、成本低、价格合适的特点，成为

公司主推品种，公司是唯一生产商。按产品包装形式分类，2005-2007年公司玻璃并

及塑瓶包装输液产品均取得了市场占有率第一的位置，且市场份额在不断提升，2007
年玻璃瓶、塑瓶、软袋、直立式软袋市占率分别达22.6%、18.7%、4.8%、100%。 

 盈利将持续增长。新版GMP等行业标准的不断提升，技术含量低，附加值低的企业

将被淘汰，行业存在整合机会，集中度将提升，我们认为，公司作为龙头企业，将

从中受益。2009年公司实现收入32.46亿元，同比增长23.83%，归属于母公司净利

润4.28亿元，同比增长38.07%我们认为公司未来几年将持续增长。 
 募集资金用于产能扩张。公司本次IPO拟发行不超过6000万股，募集资金将用于全

国各基地约13个项目，主要用于产能扩张和研发中心建设，总投资金额为149107.33
万元。 

 

不确定因素 

 产品安全问题； 
 产品增长不及预期的风险。 
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1. 科伦药业简介 
公司是国内大输液系列药品的开发生产和销售龙头企业，业务还涉及其他剂型的药

品，包括粉针、冻干粉针、小水针、片剂、胶囊剂、颗粒剂及口服液。中国输液行业中

品种最为齐全和包装形式最为完备的医药制造企业之一。 

1.1 科伦药业股权结构 

公司以自然人持股为主，董事长刘革新是公司的实际控制人，持股 34.41%，公司

董事、副总经理潘慧是第二大股东，持股 14.08%，副总经理刘绥华持股 10.06%，董事、

总经理程志鹏持股 7.04%。 

公司 IPO 前总股本为 18000 万股，本次拟发行不超过 6000 万股，占发行后总股本

的 25.00%。发行后刘革新仍为第一大股东，持股比例为 25.81%。 

图 1 公司股权结构图 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

1.2 大输液药品是公司主导产品 

大输液药品是公司主导产品，20087-2009 年销售额占公司总收入分别为 90.87%、

91.10%、91.74%。主要产品有玻璃瓶大输液、塑瓶大输液、软袋大输液、直立式软袋

等。 

图 2 公司大输液产品收入构成 
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资料来源：公司招股意向书  

图 3 公司大输液产品毛利构成 
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资料来源：公司招股意向书  
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1.3 大输液龙头企业 

2009 年公司销售各类大输液产品约 22 亿瓶（袋），居国内大输液行业第一。 

图 4 2008 年中国大输液市场占有率分布 
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资料来源：公司招股意向书  

图 5 2008 年中国前十大输液企业市场份额 
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资料来源：公司招股意向书  
 

2. 把握行业趋势，产业结构升级 

2.1 玻璃瓶包装逐渐被取代 

我国玻璃瓶大输液包装处于产能过剩状态，逐渐被软塑包装取代，在临床、产品运

输和储存方面软塑包装都相对玻璃瓶包装具有较强优势，玻璃瓶市场份额逐渐下降，从

2005 年的 83.3%降低到 2007 年的 66.6%，而期间塑瓶由 11.9%提升到 21.0%，软袋

也从 4.8 提升到 11.0%。 

欧美发达国家新型包装产品占据了 90%以上的市场份额，我国还有较大差距，软塑

袋包装等新型材料包装将是趋势。 

图 6 各包装大输液市场份额变化 
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资料来源：公司招股意向书  

图 7 科伦药业 2009 年主营业务收入结构 
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资料来源：公司招股意向书  

2.2 公司直立式软袋前景广阔 

按产品包装形式分类，2005-2007 年公司玻璃并及塑瓶包装输液产品均取得了市场

占有率第一的位置，且市场份额在不断提升，2007 年玻璃瓶、塑瓶、软袋、直立式软袋

市占率分别达 22.6%、18.7%、4.8%、100%。直立式软袋具有安全、成本低、价格合

适的特点，成为公司主推品种，公司是唯一生产商。 
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表 1 公司各包装形式产品占各自领域比重（%，按产量） 
 2005 2006 2007

玻璃瓶 14.0 16.0 22.6

塑瓶 12.4 22.1 18.7

软袋 7.8 4.7 4.8

直立式软袋 - - 100.0

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

2.3 公司毛利率领先 

公司大输液产品丰富，可以充分满足终端医疗卫生机构对大输液产品的需求，降低

了客户成本，提高采购效率，同时公司规模效应也带来了高毛利率，领先国内同行。 

图 8 2009 年各公司输液产品毛利率比较（万元，%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

3. 盈利将持续增长 
行业需求的持续增长、软塑包装替代玻璃瓶包装的带来的市场机会，公司依靠资金

实力和先发优势将取得优势。我们认为公司玻璃瓶包装输液将在现有基础上逐渐缩小，

塑瓶通过产能扩张将基础玻璃瓶一部分市场，公司目前塑瓶的成本已与玻璃瓶的基本接

近，在中低端市场具有很强竞争力。 

直立式软带式公司专利产品，将可能引领行业结构升级，公司将抢占更多市场份额。

另外公司还准备更新一代包材产品上市，通过对塑瓶的取代占领市场。新开发的液固双

腔袋面向高端，公司已制定了后续产品的发展目标。 

新版 GMP 等行业标准的不断提升，技术含量低，附加值低的企业将被淘汰，行业

存在整合机会，集中度将提升，我们认为，公司作为龙头企业，将从中受益。 

2009 年公司实现收入 32.46 亿元，同比增长 23.83%，归属于母公司净利润 4.28
亿元，同比增长 38.07%我们认为公司未来几年将持续增长。 
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图 9 公司收入及预测（万元） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 10 公司归属于母公司净利润及预测（万元） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  
 

4. 募集资金用于生产线技改项目 
公司本次 IPO 拟发行不超过 6000 万股，募集资金将用于以下 13 个项目，总投资

金额为 149107.33 万元，主要用于产能扩张和研发中心建设。 

表 2 本次募集资金用途 
建设地 项目名称 投资金额（万元）

科伦药业 扩建直立式聚丙烯输液袋生产线项目 7247.94

珍珠制药 二期改扩建工程项目 7061.01

江西科伦 塑瓶输液扩产项目 6495.09

科伦药业广安分公司 扩建塑瓶输液生产线项目 7996.89

科伦药业 扩建软袋输液生产线项目 21274.84

湖南科伦 新建液固双腔软袋输液生产线项目 20545.79

昆明南疆 输液生产基地整体改造建设项目 15055.40

辽宁民康 新增塑瓶输液生产线项目 9056.16

山东科伦 新增塑瓶输液生产线项目 12030.01

黑龙江科伦 新建塑瓶输液生产线项目 7424.66

湖北拓朋 塑瓶输液技改工程项目 11441.14

科伦药业 研发中心改造建设项目 5003.00

中南科伦 原有生产线技术改造工程项目 18475.40

合计  149107.33

资料来源：公司招股意向书 

 

5. 盈利预测与投资建议 
按照发行后 24000 万股计算，我们预计公司 2010－2012 年的每股收益分别为 2.49

元、3.16 元和 4.02 元。参照主营业务相似的上市公司估值，我们给予 2010 年 PE 为

38.06-39.96 倍，合理股价为 94.87-99.62 元，“建议申购”。 
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表 3 可比公司估值（元） 
EPS PE 

公司 股价 
2010E 2011E 2010E 2011E 

双鹤药业 26.78  1.03  1.25  26.06  21.39  

西南药业 10.52  0.28  0.35  37.86  30.12  

信立泰 76.26  1.43  1.95  53.31  39.20  

恒瑞医药 43.10  1.07  1.32  40.12  32.69  

恩华药业 26.00  0.44  0.63  59.39  41.24  

人福医药 17.22  0.40  0.53  43.02  32.42  

丽珠集团 44.00  1.69  2.02  26.00  21.76  

哈药股份 20.22  0.90  1.03  22.36  19.61  

白云山 A 13.48  0.39  0.49  34.42  27.60  

平均  0.85  1.06  38.06  29.56   
资料来源：海通证券研究所，Wind，价格采用 5 月 20 日收盘价 

 

6. 投资风险 
我们认为公司最主要风险在于： 

 产品安全问题； 
 产品增长不及预期的风险。 
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 财务报表分析和预测 
价值评估（倍） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
P/E 35.07  33.44  26.36  20.71 营业收入 3246  3940  4542 5340 
P/B 12.76  8.99  6.70  5.06 营业成本 1991  2294  2589 2985 
P/S 6.16  5.08  4.40  3.75 销售费用 501  608  701 824 
EV/EBITDA - 26.10  21.12  17.00 管理费用 172  209  241 283 
    财务费用 46  68  49 28 
偿债能力指标 2009 2010E 2011E 2012E 投资收益 0  0  0 0 
负债权益比率 1.11  0.71  0.41  0.24 营业利润 506  730  926 1178 
借款/股东权益 0.74  0.41  0.17  0.03 EBIT 568  798  975 1206 
已获利息倍数 12.33  11.74  19.75  43.69 折旧摊销 0  5181  5831 6288 
流动比率 1.38  1.84  2.74  4.50 EBITDA 610  853  1082 1376 
速动比率 1.02  1.38  2.07  3.47 利润总额 522  730  926 1178 
现金比率 0.61  0.82  1.22  2.14 所得税 88  123  156 198 
    少数股东损益 6  9  11 14 
盈利能力指标（%） 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 428  598  759 966 
毛利率 38.66  41.77  43.00  44.10 每股收益（元） 2.38  2.49  3.16 4.02 
息税摊销折旧利润率 18.78  21.64  23.81  25.77   

净利润率 13.38  15.41  16.96  18.35   

净资产收益率 27.49  27.02  25.53  24.52 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
资产回报率 13.02  15.83  18.05  19.75 现金及现金等价物 1010  1226  1413 1863 
投资回报率 - - - - 应收款项 615  747  861 1012 
    存货 595  686  774 892 
经营效率指标 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 2295  2754  3166 3913 
应收帐款周转率 5.28  5.79  5.65  5.70 固定资产 746  816  859 854 
存货周转率 3.35  3.58  3.55  3.58 总资产 3333  3836  4268 4962 
总资产周转率 0.97  1.10  1.12  1.16 应付帐款 323  372  420 485 
固定资产周转率 4.35  5.05  5.42  6.23 长期借款 90  90  90 90 
    总负债 1754  1590  1251 965 
盈利增长（%） 2009 2010E 2011E 2012E 少数股东权益 11  20  31 46 
营业收入增长率 23.83  21.38  15.28  17.57 股东权益 1579  2247  3017 3997 
营业利润增长率 43.17  44.36  26.88  27.23 付息负债 1167  928  515 130 
EBIT 增长率 - 40.45  22.27  23.61 每股净资产（元） 6.53  9.28  12.44 16.46 
EBITDA 增长率 - 39.83  26.88  27.23   

净利润增长率 39.62  39.83  26.88  27.23 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
     净利润 434  607  770 980 

     折旧摊销 0  52  58 63 

     营运资金变动 -322  -269  -242 -318 

     经营活动现金流 246  458  636 752 

     固定资产投资 -275  -100  -78 -10 
     无形资产投资 0  0  0 0 
     资本支出 -275  -100  -78 -10 
     投资活动现金流 -319  -100  -78 -10 
     公司自由现金流 748  815  948 1076 
     股权自由现金流 709  759  907 1053 
     债务变化 -240  -412  -385 -130 
     股票发行 0  0  0 0 
     融资活动现金流 189  -248  -462 -413 
     现金净流量 115  110  96 329 
     每股经营现金流（元） 1.36  1.91  2.65 3.13 
      

备注：估值指标按发行价计算 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 
 
分析师负责的股票研究范围 
 
 
 

江维娜：医药行业分析师  
重点研究上市公司：康美药业、乐普医疗、科华生物、达安基因、东阿阿胶、千金药业、天士力、丽珠集团、恒瑞医药等。 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 
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