
科伦药业——调研纪要
时间：2010-06-24

地点：成都市新都卫星城工业开发区-公司本部生产基地
出席：刘革新 董事长；程志鹏 总经理（分管研发等）；陈得光 营销副总；冯伟 财务总监；雄鹰 董秘；
调研人：国信证券医药小组 陈栋；
主要观点：
· 全国性布局初步完成，规模优势显现，成本控制能力强，可承受较大的降价幅度，降价将能促进高毛利的可立袋的销售；对渠道控制力强，通过经销体系转移风险。
· 在产品创新上国内领先，可立袋打头阵，控制玻瓶产能。直立式软袋、双腔袋、pp软袋等将打开更新换代之机遇。
· 中短期业绩公司有强大的信心（刘总称：业绩极其令人振奋）。透露下半年有经济效益很好的项目投产，2年内pp软袋（具一类包材注册证）获生产批文。刘总一再强调自己的投入产出比非常优秀，连国外同行都非常惊讶。10H1预增40-60%。
对药价管理办法的看法
· 公司认为研判国家政策非常重要，医药行业十几年来经历了26次降价，三任药监局局长出问题，科伦药业都在这些风浪中茁壮成长。公司认为有三类企业将会在新的行业大调整中得到发展机遇（科伦自称以下三个条件都满足）：
· 重要的行业龙头企业，细分市场有明显优势；
· 创新型企业，技术储备充分+前期通过资本市场募集大量资金；
· 在税收和就业上有较大贡献的企业。
· 国家这次政策的目的之一是平息民愤、稳定社会，但存在中央和地方的博弈。公司认为三率管制执行困难，是典型的用计划经济的思路解决市场经济的问题。三率控制完全执行的前提是：医院补偿到位；招投标不是招价格，而是招品种。受三率控制影响较小的是原料药企（目前利润率不高）、资本和技术密集型企业、具有垄断性资源优势的企业。
· 降价对高端药品的处方量会有影响，但输液属于临床刚性需求，不会对需求产生影响。政府降得是零售指导价，企业关心的是出厂价，该价受市场竞争影响大。
· 公司认为整合、提升集中度是国家制定产业政策时考虑的因素之一，也一定会考虑到大企业的生存发展。降药价有利于龙头企业逆市扩张，使收购整合成本降低。
· 科伦的优势：管理成本、财务成本比同行低10个点左右，具有最完备的输液产品体系，更强的市场适应能力；公司自己的压力测试表明，公司能够承受较大的调价空间，而保持毛利率基本稳定。
业务板块展望
· 输液板块：玻瓶现在13-14亿瓶，将控制在10亿瓶规模，逐步转向生产治疗性、营养性产品，普通输液逐渐淡出。
· 软塑40亿瓶，是未来四年的主力。可立袋要和pp软袋主攻中高端市场（PP和可立袋互相价格掩护）。非PVC将全部过渡到软袋双阀，并将上市双室带、三室袋等。通过品种结构的调整，高毛利的品种逐步替代低毛利产品。
· 非输液板块：目标是成为国内基药和医保产品的主要供应商，形成三个大产品群：储备了较多的产品和技术资源，滴眼剂，小水针、粉针等，7个产品有望成为首仿；OTC有60多个品规，医保目录产品70多个。
· 成都本部工厂占地一百亩，年生产能力为8亿瓶，是全球输液生产能力最大的单体工厂，将建物流立体仓库；已在9省设立了16个生产基地，下半年很多项目将能投入运营，能较大提升业绩。
相比竞争对手的优势
· 双鹤是典型国企，管理层更换导致战略变更频繁；双鹤可能拓展沈阳市场。
· 产品的零售价格比双鹤、石四药低，利润反而高（跟销售模式有关：科伦是总经销、总代理制，完全转移风险）。双鹤10年1-5月，产品销售价格持续下滑。
· 大输液的差异化在于：包装，路线，布局，运营等；科伦的经营管理体制更加灵活，在产品包装上也能体现差异化。
· 员工工资要在当地成为最高水平。96年在成都公司工人最低收入是1万元。每年收入增速超过CPI。现在一线员工在年收入2万以上。充分调动员工积极性，很多应用上的大成果都是一线工人发明来的。
原料是软板，希望通过合作和并购来完善产业链
· 公司的原料主要外购（包括原料药、玻瓶）；
· 最大的风险是质量风险，公司对质控非常重视，质量总监有权罢免总经理，希望通过并购原料企业来完善产业链、提升毛利率、确保源头质量。
经销体制：
· 采用总经销-总代理模式。对经销商考核较严厉，每月对片区考核。回款如果 2个月不到位，就会去市场调查，3个月不到位会有法务部门介入调查。
· 如果经销商能跟上科伦的步伐，科伦就会有相应资源倾斜，如果不能跟上，可能淘汰或保留市场。57个片区，业务有实时指导，有一个视频交流系统。实现与经销商双赢。
· 在上ERP的管理系统，能拿到第一手的信息。单品种不可能提价，价格都会往下走，会用新产品替换老产品保证毛利。
技术研发&新产品
· 公司拥有博士后工作站、国家级工程技术中心，负责承担国家层面的大型科研创新任务（重大项目不便披露）。
· 技术上采取拿来主义，引进新技术和设备，尽量减少独立开发，新工艺要利用后发优势。认为技术合作比市场合作更重要。
· 年内pp软袋（具一类包材注册证）将获生产批文。
· 可立袋存在潜在竞争对手（双鹤等也在研发类似产品），公司为此申请了包括实用新型专利在内的18项专利予以保护（处于竞争策略的考虑，没有把相关的专利全部公布）。
跨区域扩张：
· 公司输液产能分布合理，有持续的创新，手上现金多，可能会兼并重组一些企业。历史上平均一年并购一家以上，有丰富的经验。一般看三个条件，一 是资本资源，二 产品和市场能形成互补，三 有成熟的确保收购成功的团队。公司员工80后占了50%以上，团队的可复制性强（类似生产企业）。已有3位80后子公司总经理。
· 在同样投入强度上，公司的投入产出达到1：5到1：3之间。科伦的设备有可升级换代的优势，输液设备的效率非常高（对手设备贵，效率低）。
· 区域竞争模式有两个，一个是网状，一个是辐射状。输液产业必须走矩阵式的扩张战略，辐射模式不适合大输液行业的竞争。
· 沿海地区尚未布局的地区，都在下一步扩张的考虑范围，一个省建一家大输液比较适宜。公司不会到竞争对手的优势市场上去争夺（双鹤-北京、石四药-河北）。

