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投资亮点： 
科伦药业主要从事大输液研究、开发及生产，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，按销量统计公司位居第一位。 

包装、产品双升级提升竞争优势。包装升级是大输液行业
的必然方向，公司积极顺应趋势，扩张塑瓶和软袋输液产
能，推出具备自主知识产权的直立式软袋和固液双室袋等
产品，将有效保证产品竞争力，并提升整体盈利能力。预
期未来两年，直立式软袋销量复合增长将超过 50%，而
塑瓶销量复合增速将超过 30%。产品创新也是公司重要
发展战略，借助创新有效提升产品结构，实现可持续发展。

积极并购扩张。大输液本身特性有利于行业集中度提升，
欧美成熟市场集中度非常高。随着国内大输液行业逐步规
范，集中度快速提升趋势已经形成，优势企业将有很大的
发展空间。科伦药业体制灵活，发展战略明确，执行到位，
成为行业整合的领先者。IPO 超募的 33 亿元资金，更是
给公司未来的并购整合奠定了资金优势。 

复制大输液发展路径，拓展多元发展空间。公司将把发展
大输液的“制造”优势复制到小水针、粉针剂、冻干粉针
剂等领域，以打开长期发展空间。 

财务预测： 
我们预计公司未来两年收入可以保持 25%以上的增长.预
测公司 2010 年、2011 年 EPS 分别为 2.81 和 3.74 元。  

估值与建议： 
当前股市 2010、2011PE 分别是 34x 和 26x，预测未来 2
年，净利润增长 45%，对应的 PEG 是 0.75x，处于医药行
业估值低端。首次覆盖给予“审慎推荐”评级。 

风险： 
大输液易在生产和使用环节易发生问题，带来品牌和信誉
风险。覆盖区域招标失败导致生产线闲置风险。并购扩张
导致产能分布地域分散，管理难度增大。 

2010 年 7 月 15 日 医疗保健 研究部 
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科伦药业 沪深300

A股

当前股价 人民币 95.2

股票代码   002422 .CH

日成交量（百万股） 5.03

52周最高价/最低价 人民币  100.48 /82.17

总市值（百万元） 22,848  

发行股数 （百万股） 240      

其中：流通股（百万股） 48

主要股东 (持股比例） 刘革新 (25.81 %)

（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 2,621   3,246     4,042     5,036     
（ +/-） 29% 24% 25% 25%
主营业务利润 929 1,229 1,716 2,186
（ +/-） 29% 32% 40% 27%
净利润 310 428 675 898
（ +/-） 43% 38% 58% 33%
每股盈利（元） 1.29 1.78 2.81 3.74
市盈率 73.7 53.4 33.8 25.5
市净率 14.6 14.6 3.4 3.1
EV/EBITDA 37.9 37.2 19.9 14.4
净资产收益率 26.4% 27.3% 10.0% 12.3%

Last week 1m 3m YTD

[科伦药业] +4.52 -2.55 +6.20 +6.20

[沪深300指数] +3.54 -3.82 -22.04 -25.44

[沪深300医药指数] +2.35 -15.47 -17.60 -7.36
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大输液龙头 

产销量第一的大输液龙头 

公司主要从事大输液产品研究、开发及生产，拥有共计 96 个品种、219 种规格的大输液产品。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。2008 年按销量统计位居第一，占国内市场 22.1%份额。公司
实际控制人为董事长刘革新，其和其家属合计持有发行后 39.68%的股份。 

图表 1：公司发行后股权结构图 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

大输液在行业规范过程中走向集中 

大输液是区别于小针剂的输液产品，是静脉给药的一种剂型，是医疗机构最普遍采用的一种制剂。大输液在临床上
的应用范围主要为脱水症的治疗与预防；循环血液量、血浆量的急性丧失和休克的治疗；体液中电解质成分浓度异
常的治疗；酸、碱平衡异常的治疗；补充热量、营养、高能输液；药物静脉给药的载体。 

大输液在规范中发展 

大输液临床需求多，生产规模大，早年行政干预多。从 90 年代大规模发展起，国内各地引进了多条生产线，地方保
护比较严重，各地出现供过于求，竞争激烈。1999 年国家药监局要求大输液生产线必须通过 GMP 要求，2004 年玻
瓶产品要求换丁基胶塞，2006 年新 GMP 检查展开，同年 5 月份，“齐二药”事件推动新一轮 GMP 严格检查，淘汰
了部分落后产能。在一次次整顿中，大输液行业走向规范和升级，同时逐渐摆脱地方保护，出现全国性布局，市场
集中度不断提升。 

图表 2：1995～2008 年全国大输液产量统计 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

全国大输液产量统计和行业发展
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市场集中度快速提高 

大输液本身特性有利于行业集中：1、大输液直接静脉注射，对产品质量要求极高，市场需求倾向于知名度高，产品
质量好的企业；2、大输液需求量大，单价低，生产环节需要具备一定的规模效应；3、作为医院常用标准化产品，
大输液绝大多数均需通过大范围的集中采购招标，对生产商的供应规模和品种数量有一定要求。 

从图表 3 可以看出，欧美成熟市场集中度非常高。国内大输液集中度快速提升趋势已经形成，优势企业将有很大的
发展空间。 

图表 3：国内大输液市场格局  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

图表 4：国内输液十强占有率和海外巨头占有率比较 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 
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快速扩张的行业鲶鱼 

鲶鱼效应推动市场整合。前期大输液地方割据的状态，公司因民营体制受到市场限制。自药品包材要求越来越严后，
众多民营企业利用产品升级之机，在全国开展价格战，极端时期一瓶 500ml 大输液价格低于纯净水。导致国内大量
运行机制僵化的国有企业亏损，关闭产能甚至退出市场，部分体制灵活的民营企业趁机扩大市场占有，而科伦药业
则是受益最大的“鲶鱼”。 

民营体制体现经营优势。公司民营体制，管理层持股，激励政策到位。发展战略明确，而且运营过程执行到位，对
成本控制和盈利要求非常严格。目前国内规模较大的竞争对手，均是国有体制（双鹤药业、山东鲁抗晨欣、丰原药
业等）或从国企转变而来（利君国际旗下石药四厂）。主要竞争对手除双鹤药业外，近几年扩张动作较少，主要策略
多是保住其所在的本地市场，或在自己优势地区开展静脉药品配置服务（PIVAS）等附加值服务（科伦、丰原药业）。 

积极推行并购整合 

科伦积极并购扩张战略。前期公司积极利用行业调整机会开展大规模并购，截至 2008 年 2 月，公司已并购产能占公
司全部产能的 21%。大输液具有一定地域性特点，从国外市场格局演变过程分析，我们认为当前市场环境下，开展
并购是公司未来成长必然选择，也是行业内结构调整的需要。 

图表 5：公司历年来并购情况（万瓶）  
  
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

超募资金提升并购整合实力。公司本次 IPO 募集净资 47.72 亿元，其中超募资金接近 33 亿元，这将使得公司具备良
好的资金实力，在并购整合中获得先机。 

并购是扩大覆盖区域的主要途径 

在招标制度下，大输液地方割据特征明显。大输液临床使用量大，但是国内企业产品同质化严重，进入门槛低，造
成各省市招标中竞争非常激烈。随着医改的推进，各地出现市区县多级集中招标的现象，地域性特色更明显。在招
投标制度影响下，形成了各优势厂商地方割据的状态，如石药四厂在华北，丰原在安徽，金健在湖南等等。加上大
输液单品价值低、重量高，具备一定的运输半径，因此并购是扩大地域覆盖，进行区域整合的快捷合适方法。 

截止到 2007 年 6 月，国内有 397家大输液生产企业通过GMP 认证，2008 年我国前十强企业生产集中度约为 48.4%，
与欧美市场比产能比较分散。基本药物制度和招投标制度的推进会更加压缩小厂商的生存空间，给公司跨地域扩张
提供了很多潜在并购机会。 

通过十多次并购，科伦生产基地遍布于九省份，初步形成了全国性产业布局。公司采用代理销售体系，在全国成立
了 57 个销售片区（一级区域总代理商），与约 2150 家二级以上医院直接建立长期业务关系，覆盖 25000 家包括二
级以下医院在内的终端渠道。公司与美国 SAGENT 公司于 2006 年 12 月签署了《关于联合开拓美国输液产品市场
的合作协议》，如果进展顺利，公司产品有望打入国际市场。 
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图表 6：双鹤药业和科伦药业覆盖区域比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

包装升级提升盈利能力 

包装升级是大趋势 

大输液按包装类型分类和各自优缺点如下表格，从临床使用看，大部分玻瓶市场最终将会被塑瓶和软袋取代。 

图表 7：主要大输液按包装品种分类介绍 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

目前国内市场玻璃瓶包装仍是主流。占整体市场超过 60%，目前在欧美等发达国家，软袋、塑瓶包装的输液产品已
经成为市场主流，美国达到 90%，欧洲达到 70%，印度也达到了 50%以上。 

制度环境改变助推包装升级。国内玻璃瓶占据主流一个很重要的原因就是玻璃瓶工艺成熟，成本低，门槛低。而塑
瓶和软袋原料需进口，工艺较高，进入门槛高，导致平均成本较高，因此在竞争中处于劣势。近年来龙头企业通过
塑瓶和软袋生产线的规模化扩张，降低了单位成本。而玻璃瓶遭遇到换丁基胶塞，纯碱和能源涨价等一系列问题，
导致生产成本上升。管理机构和患者对药品质量要求的提高也推动包装升级。 

 

 

包装形式 玻璃瓶 塑瓶 软袋 直立式软袋

化学稳定性 较好 好 好 好

抗冲击 差 好 好 好

透明度 好 较好 好 好

口部密封性 较差，易污染 好，不易污染 好，不易污染 好，不易污染

胶塞接触药液 是，易污染 否，不易污染 否，不易污染 否，不易污染

是否易破损
是，脱落物和隐形裂伤易

污染
否，无脱落物和隐形裂伤 否，无脱落物和隐形裂伤 否，无脱落物和隐形裂伤

使用方法 需空气回路，易二次污染 需空气回路，易二次污染
自身产生负压，无需空气

回路，安全性高
自身产生负压，无需空气

回路，安全性高

临床使用习惯 习惯 习惯 不习惯 习惯
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图表 8：主要大输液按包装品种市场结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

包装升级提升盈利能力 

公司积极顺应包装升级趋势，从近 5 年的产品产量结构中可以看出，公司玻璃瓶所占比例下降迅速。同时公司推出
自主知识产权的“直立式软袋”，2009 年已经占据公司产量的 14%。公司主要产品分类中，玻璃瓶毛利率不到 30%，
而其他类型毛利率均比较高，其中直立式软袋 2009 年毛利率达到 56%。高毛利产品销售增长提升了整体盈利水平，
公司毛利率从 2007 年的 36%提高到 2009 年的 39%。 

图表 9：科伦分包装类型毛利率对比和产量结构 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

未来公司将进一步缩减玻璃瓶产量，新建、扩建塑瓶和直立式软袋生产线，并将推出“液固双腔袋输液”高端品种，
设计单品价格超过 6 元/袋，毛利率达到 70%，可进一步提高公司盈利能力。 
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 增长趋势和盈利分析 

1. 塑瓶、直立式软袋是主要增长点。大输液包装升级是公司未来几年主要的着眼点，公司将逐步缩减玻瓶产量，
对塑瓶和软袋品种产能进行扩张。未来两年公司将重点推广自主研发的直立式软袋，预期将出现爆发式增长。
塑瓶输液是另外一个发展重心，产量将会保持 30%以上增长 。固液双室袋需要等待药监局批文，预期要等到 2011
年下半年才能进入市场。而玻瓶输液产量将会稳中有降。 

2. 非输液行业复制大输液发展路径，未来几年积极开发非输液品种。公司成功地在大输液医药行业发挥 “制造业”
优势，即通过规模和低价对行业进行整合，未来公司计划以新元制药和珍珠制药为载体，在小水针、粉针剂、
冻干粉针剂行业复制大输液发展路径，打开发展瓶颈。 

图表 10：科伦药业产业扩张之路  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金研究部 

3. 创新是引领行业发展的驱动力。公司主要产品是葡萄糖输液、氯化钠输液、葡萄糖氯化钠输液等低端产品。2008
年公司总产量位居国内第一，但按销售金额位居三家外资企业之后（2007 年）。原因在于跨国药企主要品种均是
专利药或者具备独创输液剂型，可以享受单独定价，利润率与专利药相仿。国内多数针剂尤其是中成药领域，
输液剂型研究刚刚起步，未来仍然具备发展机会和潜在市场，发展临床创新产品是未来必然方向。 

图表 11：国内大输液市场格局对比  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，IMS，中金研究部 
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估值与建议 

政策影响带来扩张机遇 

近期社会舆论对药价关注再次升温，市场预期即将出台的《药价管理办法》对医药行业影响较大。从政策角度看，
政策影响对象主要是高价格、高利润仿制药。公司产品单价较低，毛利率不高，受政策调控影响有限。而政策调控
对很多小规模输液企业造成经营压力，为公司并购扩张提供机遇。 

图表 12：国内医药子板块代表公司毛利率和销售净利润率比较  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：招股书说明书，中金研究部 

利润高增长，首次给予“审慎推荐”评级 

基于大输液行业整合的背景下，我们预计未来 2 年公司收入和净利润会高速成长，而盈利能力也会因为产品结构的
变化而提升。预计公司 2010 年和 2011 年净利润分别为 6.75 亿元和 8.98 亿元，同比分别增长 58%和 33%，对应 EPS
分别为 2.81 和 3.74 元。截至 2010-7-14 日，公司收盘价为 95.2 元，对应 2010 年和 2011 年 PE 分别为 33.8x 和 25.5x。 

大输液单价低，品种多，行业属性更接近于普药类的化学制剂药，当前公司 2010 年和 2011 年 PE 较行业平均 37x、
28x 分别略有折价，而公司预计 2009～2011 净利润 CAGR 为 45%，大大高于行业平均 28%的增速，应享有更高的估
值。首次给予公司“审慎推荐”评级。 
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图表 13：历史和预测的财务指标 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： wind，中金研究部， 

 

单位：人民币百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 2,029 2,621 3,246 4,042 5,172

主营业务成本 -1,298 -1,673 -1,991 -2,293 -2,884

主营业务利润 732 948 1,255 1,749 2,288

营业费用 -311 -394 -501 -626 -807

管理费用 -122 -131 -172 -222 -284

财务费用 -31 -47 -46 -57 -32

营业利润 246 353 506 810 1,124

税前利润 256 352 522 820 1,134

净利润 216 310 428 675 928

现金流量表

经营活动现金流 -175 -227 -275 -1,092 -344

营运资本的增加 -407 -472 -325 -346 497

投资活动现金流 -173 -234 -319 -1,056 -301

资本支出 175 227 275 1,092 344

自由现金流 -287 -273 -56 -581 1,296

融资活动现金流 22 146 189 4,039 -803

货币资金增加额 -326 -316 -406 1,892 -1,448

资产负债表

货币资金 103 341 517 4,021 4,567

应收款项 497 857 1,135 1,472 955

存货 479 577 595 691 869

固定资产 471 646 746 1,748 1,955

短期借款 416 814 1,077 677 277

应付款项 435 524 496 577 726

股东权益 675 1,173 1,568 6,745 7,302

总资产 1,787 2,656 3,333 8,213 8,561

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

成长性指标

主营业务收入增长率 29% 24% 25% 25%

毛利率 36% 36% 39% 43% 44%

三项费用 23% 22% 22% 22% 22%

营业利润率 12% 13% 16% 20% 22%

税前利润率 13% 13% 16% 20% 22%

息税前利润率 17% 18% 19% 24% 26%

净利润率 11% 12% 13% 17% 18%

收益率指标

资产收益率 12% 12% 13% 8% 11%

净资产收益率 32% 26% 27% 10% 12%

营运效率性指标

应收及其他帐款回收期 (天) 89 119 128 133 67

存货周转期 (天) 86 80 67 62 61

负债指标

净债务/所有者权益 净现金 净现金 净现金

资产负债率 62% 56% 53% 18% 15%

流动比率 0.6 0.9 1.0 4.1 5.1

速动比例 1.1 1.3 1.4 4.6 5.8

估值指标

摊薄每股收益（元） 0.90 1.29 1.78 2.81 3.74

每股经营现金流（元） 2.25 1.23 1.04 2.17 6.86

市盈率 105.6 73.7 53.4 33.8 25.5

市净率 10.6 14.6 14.6 3.4 3.1
EV/ EBITDA 23 38 37 20 14

现金分红收益率 0.00% 0.00% 0.00% 1.18% 1.57%
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风险 

大输液易在生产和使用环节易发生问题，带来品牌和信誉风险。覆盖区域招标失败导致生产线闲置风险。并购扩张
导致产能分布地域分散，管理难度增大。 

图表 14：A股医药公司估值表(其中绿色背景公司为中金覆盖公司)（2010-7-14） 

 

MANDATORY 此表为必填内容 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部；（粗体为中金预测，其他均为 WIND 一致预期） 

 

公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG Growth
2010-7-14 (百万元) 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2009A 2010E LTM  2010E 2009-2011E

云南白药 000538 65.30 34,874         1.13 1.55 2.03 58 42 32 45.4 34.5 26.3 0.3% 18% 29% 12.1     1.24        34%
同仁堂  600085 22.20 11,562         0.55 0.65 0.78 40 34 29 21.6 18.8 16.2 0.0% 10% 11% 3.7       1.81        19%
广州药业 600332 8.97 5,301           0.26 0.37 0.43 34 24 21 42.6 42.6 42.6 0.6% 7% 9% 2.2       0.84        29%
东阿阿胶 000423 35.80 23,414         0.60 0.88 1.17 60 41 31 46.3 32.3 24.6 0.0% 21% 22% 9.2       1.03        40%
片仔癀  600436 35.07 4,910           0.93 1.18 1.47 38 30 24 29.6 24.2 19.7 1.4% 17% 19% 5.7       1.14        26%
康美药业 600518 12.42 21,044          0.30 0.44 0.59 42 28 21 31.1 28.3 22.9 0.3% 14% 15% 4.7       0.68        42%
中新药业 600329 11.64 6,278           0.35 0.44 0.57 33 27 21 19.9 0.0% 19% 18% 5.3       0.96        28%
中恒集团 600252 28.00 7,642           0.49 1.45 2.11 57 19 13 16.1 12.3 0.0% 25% 35% 12.3     0.18        107%
中间值 5,133           39 28 21 30 27 20 0.3% 15% 14% 5.1       1.14        28%

天士力 600535 26.54 12,952          0.65 0.84 1.03 41 32 26 27.1 21.3 18.1 1.5% 16% 20% 6.2       1.21        26%
康缘药业 600557 17.44 5,576           0.50 0.72 0.95 35 24 18 22.7 18.4 14.9 0.8% 16% 21% 5.0       0.64        38%
上海凯宝 300039 28.28 4,959           0.39 0.66 0.94 72 43 30 55.8 40.6 25.2 1.1% 11% 9% 4.3       0.79        55%
桂林三金 002275 21.26 9,652           0.68 0.83 1.02 31 26 21 24.0 20.8 17.4 2.6% 24% 19% 6.1       1.12        23%
亚宝药业 600351 7.37 4,665           0.20 0.31 0.44 36 24 17 23.9 15.5 11.3 1.4% 15% 20% 5.1 0.50        47%
江中药业 600750 30.28 8,959           0.68 0.88 1.12 45 35 27 28.2 24.6 19.7 1.0% 20% 20% 8.2 1.21        29%
中间值 4,118           42 33 26 28 22 18 1.0% 16% 15% 5.1       1.06        31%

恒瑞医药 600276 38.00 28,306          0.89 1.10 1.37 43 35 28 41.2 27.0 21.9 0.0% 29% 30% 10.3     1.46        24%
科伦药业 002422 95.20 22,848          1.78 2.81 3.74 53 34 25 37.6 24.4 18.6 0.0% 27% 6% 13.8     0.75        45%
华东医药 000963 22.24 9,653           0.87 0.80 1.02 26 28 22 16.2 16.6 13.2 1.5% 33% 26% 8.0       3.38        8%
信立泰 002294 67.10 15,232          0.95 1.43 1.95 71 47 34 57.8 37.7 26.6 1.5% 23% 18% 8.9       1.09        43%
康芝药业 300086 50.30 5,030           0.98 1.37 1.81 52 37 28 41.4 29.7 21.9 0.0% 50% 16% 18.9     1.01        36%
恩华药业 002262 18.44 4,315           0.23 0.33 0.50 79 55 37 50.9 41.3 28.3 0.3% 15% 17% 10.6     1.21        46%
华邦制药 002004 50.52 6,669           0.97 1.08 1.25 52 47 40 34.5 0.0% 16% 15% 7.8       3.42        14%
中间值 5,963           50 37 28 36 28 22 0.0% 23% 17% 8.4       1.15        28%

双鹭药业 002038 34.80 8,765           0.97 1.42 1.88 36 25 19 31.6 21.2 16.0 0.0% 28% 35% 8.6       0.63        39%
天坛生物 600161 20.28 9,902           0.43 0.53 0.58 47 39 35 23.6 20.4 18.4 0.0% 29% 26% 11.4     2.42        16%
华兰生物 002007 43.04 24,800          1.06 1.33 1.53 41 32 28 29.9 26.2 24.1 0.7% 44% 32% 13.3     1.58        21%
科华生物 002022 14.20 6,990           0.42 0.53 0.68 34 27 21 27.3 23.9 18.7 1.4% 30% 27% 8.7 0.96        28%
通化东宝 600867 9.88 5,681           0.13 0.25 0.36 77 39 27 30.4 26.5 20.1 0.0% 5% 8% 3.5 0.57        69%
中牧股份 600195 23.91 9,325           0.58 0.85 1.02 41 28 23 24.5 19.2 16.4 0.6% 19% 21% 6.7 0.88        32%
中间值 6,576           43 32 26 30 24 19 0.6% 18% 21% 8.4       0.89        36%

生物制药

现代中药

化学制剂药

品牌中药

P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率每股收益(元) P/E
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