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科伦药业  002422.SZ        

大输液未来的寡头之一，市场定价有待重估 
——科伦药业深度报告 

 

投资要点： 

 

l 科伦药业股份有限公司是一家主要从事大输液产品研发与生
产的民营医药企业。公司目前有7家专业生产大输液的子公司，

拥有大输液生产线共计30条，可以生产和销售96个品种共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。2009年销售各类大输液产

品约22亿瓶（袋），占据国内大输液市场23.40%的份额，位居

首位。 

l 大输液作为临床应用最为广泛的产品之一，伴随着国内医疗卫
生事业和医药市场共同持续发展，1995～2008年行业复合增长

率为14.44%。由于大输液的销售量，无论在增长趋势和增速方

面都与住院人次有着较高的关联度，故我们判断：在我国城市

老龄人口迅速增加所释放的刚性需求和新医改政策推动下，医

保覆盖范围扩大以及医保支付额度增加所释放的改善性需求

双重推动下，大输液行业未来三年年均增长率将在20%左右，

是最为明确受益于新医改的行业之一。 

l 大输液虽然在本质上属于化学制剂药，但我们认为大输液行业
与医药商业行业拥有更多的相似，而公司作为大输液的龙头企

业与医药商业的龙头国药控股有较强的可比性，故我们认为公

司目前的市场定价有待重估。 

l 我们预测公司2010—2012年每股收益分别为2.55元、3.67元和

4.73元。我们认为其合理的市场定价应该向国药控股

（1099.HK）看齐，为2010年50倍动态市盈率。依此计算，公

司合理价位为127.50元。公司未来六个月有42%左右的上升空

间，故给予“强烈推荐”评级。 

 

 

风险提示 

 

l 产品质量风险 

l 所得税率优惠政策变化风险 

l 大输液行业发生价格战的风险 
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一、 大输液行业确定性受益医改，并将最终形成寡头垄断格局 

我国大输液行业增长稳定 

l 大输液一般是指容量超过50ml的注射液，是区别于小针剂的输液产品，属于静脉给

药的一种剂型。大输液在临床上主要应用于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。 

 

l 大输液作为我国药品中七大制剂中重要制剂之一，是临床应用最为广泛的治疗手段。

我国大输液产品在国内医疗卫生行业和医药市场持续发展的趋势下，整体产量逐年递

增。据统计，2008年全国大输液产量为79.7亿瓶（袋），比1995年增加65.9亿瓶（袋），

1995～2008年的复合增长率为14.44%。 

图表 1：1995～2008年全国大输液产量统计                  单位：亿瓶（袋） 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

l 大输液依据包装材料分类：大输液历经170余年的发展，包装形式从十九世纪中叶的

全开放式到二十世纪初的半开放式再到现在的全封闭式。目前国内大输液包装形式主

要有玻璃瓶、塑瓶、非PVC软袋和直立式软袋四种形式。 
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图表 2：四种大输液包装形式的具体特征与优劣 

包装形式 玻璃瓶 塑瓶 非 PVC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 

运输 
重量大，运费高，易

破损 

重量轻，运费低，不易

破损 

重量轻，运费低，不

易破损 

重量轻，运费低，不易

破损 

价格及成本 价格低、成本低 
价格高于玻璃瓶、成本

与玻璃瓶相近 
价格最高、成本最高 

价格略低于软袋，成本

略低于塑瓶 

数据来源：公司公告、爱建证券 

 

大输液用量与住院人次有较高相关性，将明确受益于医改所带来的市场扩容 

 
l 我国政府从2009年开始启动了旨在加快推进基本医疗保障制度建设、初步建立国家

基本药物制度、健全基层医疗卫生服务体系、促进基本公共卫生服务逐步均等化、推

进公立医院改革试点这五大方面的新医改，并拟在3年之内投入8500亿财政资金支持

医改。 

 

l 随着我国经济的快速增长和医疗卫生保障体系的完善，居民对疾病诊断预防及健康

管理意识加强，我国医疗机构的总诊疗人次和入院人数持续上升。总诊疗人次从2000

年21.23亿次上升至2008年的31.08亿次，年平均增长率为20.80%。入院治疗人次从

2000年0.53亿人上升至2008年的1.15亿人次，年平均增长率为27.12%。 

 

图表 3：我国住院人次、医院床位数、大输液销售增长率对比图 
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数据来源：卫生部、公司公告、爱建证券 

 

l 大输液在急诊和住院治疗中有着最为基础和无可替代的应用。在我国98%的住院病人

都使用大输液产品作为基本治疗手段。通过上图，我们对比了2003年至2008年间我国

住院人次增长率、医院床位数增长率和大输液销售增长率。发现医院床位数作为提供

人们住院治疗的基础，其每年较为稳定增长，保证了我国住院人次的上升趋势，而大

输液的销售量，无论在增长趋势和增速方面都与住院人次有着较高的关联度。 

 

l 新医改过程中，国家将继续加大对基层医疗体系的投入，推进基本医疗保障制度建

设、健全基层医疗卫生服务体系。我们预计随着我国老龄人口（尤其是城市老龄人口）

迅速增加所释放的刚性需求将推动城市中高端医疗市场的扩容；而新医改政策推动

下，医保覆盖范围扩大以及医保支付额度增加所释放出的低端改善性需求将使乡镇基

层医疗市场迅速膨胀。 

 

l 未来三年，我国乡镇卫生院和城市社区医院的病床数量将显著增加，这将释放入院

治疗的需求，预计住院人次三年平均增长率将不低于20%，住院治疗人次的增长将直

接带动作为住院治疗的基本方式且价格低廉的大输液的销量，我们预计未来三年大输

液的销售年均增长率将在20%左右，是最为明确受益于新医改的药品之一。 

 

图表 4：我国 65岁以上老龄人口所占比例及预测     图表 5 我国社区卫生中心数量及增长速度 
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数据来源：卫生部、爱建证券 

图表 6：我国新农合参加人数和覆盖率情况        图表 7：新农合受益人次和筹资情况 
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数据来源：爱建证券、卫生部 

 

大输液行业不同于一般的化学制剂药，它将最终走向寡头垄断 

 

l 化学制剂药行业从诞生到现在，已经跨越了几个世纪，但它并不像石油、超市等行

业那样形成了寡头垄断的格局。大输液虽然本质上属于化学制剂药，但它与一般的化

学制剂药存在诸多不同。我们认为未来十五年内，我国大输液行业未来将出现寡头垄

断局面，主要出于以下五点理由： 

一、产品同质性强，使得大输液行业有形成寡头垄断格局的基础 
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与目前全球已经上市的数以十万种一般化学制剂药相比，大输液为同

质性很强的一类化学制剂药，目前全球范围内上市的大输液品种只有两百

多种，且常规品种的产量占据了绝对的大头。据中国医药工业协会统计，

2007年全国大输液产量前十名的品种占据了总产量的95.4%，且基本为基础

性的常规品种。 

图表 8：2007年我国产量前十的大输液产品情况 

序号 通用名 产量（亿瓶） 占总产量的比例（%） 

1 葡萄糖 21.30 35.0 

2 氯化钠 18.01 29.6 

3 葡萄糖氯化钠 6.21 10.2 

4 左氧氟沙星 5.39 8.9 

5 甲硝唑 2.25 3.7 

6 替硝唑 1.58 2.6 

7 氧氟沙星 1.02 1.7 

8 甘露醇 0.90 1.5 

9 复方氨基酸 0.83 1.4 

10 环丙沙星 0.51 0.8 

合计 —— 58.00 95.4 

数据来源：中国医药工业协会、爱建证券 

 

二、规模和成本是大输液企业能否成为寡头之一的重要基石 

 

正是由于大输液企业生产的产品同质性很强，故与一般的化学制剂药

企业比拼研发和销售实力不同，更大的规模和更低成本，成为了大输液企

业发展壮大乃至最终成为寡头企业的决定性因素。从行业发展规律来看：

依靠规模和成本优势发展壮大的行业，往往就是那些可能形成寡头垄断的

行业。 

 

三、大输液行业产品包装的升级换代，促进行业寡头形成 

 

目前我国玻璃瓶大输液还占据着60%左右的市场份额，由于玻璃瓶包装

输液较重，有着运输半径的限制，因此还有许多玻璃瓶输液产品为主的中

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建 www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.fineprint.cn


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 9 

小企业多局限在区域内经营。随着软塑包装逐步替代玻璃瓶包装，以及行

业内优势企业凭借其完整的产品体系和全国性生产基地的布局，都将促进

行业寡头的形成。 

2004年以来我国大输液产品市场呈现出软塑包装输液产品加速增长的

趋势，软塑包装输液产品的市场占比由2005年的16.7%上升至2007年33.4%，

软塑包装输液产品呈现快速增长趋势。这主要是由于以下四方面的原因造

成： 

(1)在临床安全、产品运输及储藏等方面：软塑包装输液产品均比玻璃

瓶包装输液产品更具优势； 

 

(2)在市场销售价格方面：因软塑包装输液产品生产成本不断下降，玻

璃瓶包装输液产品在销售价格上的优势已减弱，因此在售价上更具有

竞争优势； 

 

(3)在医院采购趋势方面：2006年“齐二药事件”和“欣弗事件”后，

医院为了安全起见开始更多的采购产品质量更高、性能更为稳定及安

全性更强的软塑包装输液产品，而不单以价格作为主要因素。 

 

(4)在节能减排方面：玻璃瓶制造对能源的消耗和环境的不利影响较软

塑包装输液产品大很多，不符合国家节能减排的国策。 

图表 9：我国大输液产品包装形式变化趋势情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
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总体上看，输液产品包装的软塑料是主流趋势，美国使用软袋和塑料瓶的

比率达到90%，欧洲达到70%，印度也达到了50%以上，而我国软袋、塑料瓶

产品只占市场份额的40%左右，制药工业协会预计至2013年将达到60%左右。

产品包装的升级，将促进行业寡头的形成。 

 

四、国外发达国家大输液行业已经形成了寡头垄断格局 

 

欧美日等国的大输液行业市场集中现象非常明显，输液生产企业数量

少、规模大，已基本形成了寡头垄断格局。在美国，百特公司占据了全美

80%的输液市场；在欧洲，大输液市场基本上被费森尤斯、贝朗、百特克林

泰克和法玛西亚四大公司占领；在日本，排名首位的大冢公司占有50%左右

的市场份额。 

图表 10：美日欧大输液行业寡头所占当地市场份额情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

五、我国大输液行业正处在寡头形成过程中 

 

我国大输液市场正处于市场成熟的前期阶段，大输液生产企业比较分

散。截止到2007年6月，国家药监局共批准397家企业大输液生产企业通过

GMP认证。近几年，我国前十大大输液企业所占市场份额逐年增加，2008年

所占份额已经达到48.4%，行业集中度提高的趋势非常明显。可以说，我国

大输液行业正处在寡头形成过程中，从国内前十大大输液企业的扩产情况

看，我们预计至2013年，前十大企业所占市场份额将提高至65%左右。 
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图表 11：2006—2008年我国十大大输液企业的市场份额 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

 

二、 公司当前是大输液行业龙头，未来必将是行业的寡头之一 

l 四川科伦药业股份有限公司成立于1996年，地处成都市，其法定代表人为刘革新先

生，是一家主要从事大输液产品研发与生产的民营医药企业。2009年公司实现主营业

务收入32.46亿，近三年复合增长率为26.45%，实现净利润4.28亿，复合增长率达到

40.71%。总体增速都超过医药行业近三年的平均增速。  

图表 12：公司近三年营业收入及增长率             图表 13：公司近三年净利润及增长率 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
 

在规模上，公司是我国大输液行业当之无愧的王者 

 

l 公司下属共有14家子公司，其中7家子公司的主营业务为大输液产品，3家子公司的

主营业务为药品生产制造，其余4家则是主营药包或研发业务。自然人刘革新直接和

间接持有公司25.80%的股权，为公司的实际控制人。 

图表 14：公司 IPO前股权结构情况 

 

数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 2009年公司32.46亿的主营收入中，大输液业务贡献了其中的29.77亿，占91.74%；

利润占据了公司主营业务利润的92.8%。公司除了大输液之外，还有少量化学药和中

成药业务，但可以说目前大输液业务是公司的绝对支柱。 
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图表 15：2009年公司主营业务收入构成           图表 16：2009年公司主营业务利润构成 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 公司目前在四川、湖南、江西等省市设立了7家专业生产大输液的子公司，拥有大输

液生产线共计30条，其中玻璃瓶输液生产线15条，塑瓶输液生产线7条，软袋输液生

产线3条，直立式软袋输液生产线5条，可以生产和销售96个品种共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。

2009年销售各类大输液产品约22亿瓶（袋），占据国内大输液市场23.40%的份额，位

居首位。 

图表 17：近几年公司大输液产量占国内总份额变化 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 从大输液的四种主流包装材料的市场占有率分析，公司的玻璃瓶及塑瓶包装输液产

品的市场占有率均列全国首位；公司生产的非PVC软袋包装输液产品的市场占有率居
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全国前三位；直立式软袋包装输液产品作为公司专利产品，目前市场上尚未出现类似

的竞争性产品。 

图表 18：2007年公司产品按包装形式分类产量占全国产量情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 公司自成立以来专注于大输液产业，通过内延伸和外延式并举的发展模式，产能和

销量逐年增长，并逐步拉开了与其它大输液生产企业的差距。2008年公司大输液产品

市场占有率达到22.10%，而排名第二的北京双鹤药业股份有限公司市场占有率仅为

9%。公司毫无疑问的成为了当前我国大输液行业的王者。 

图表 19：2008年度我国大输液企业市场占有率情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
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l 公司通过上市募集了近50亿资金，并计划投入其中15亿新建或扩建大输液生产线，

所有项目达产后输液产品总产能将提高至约31.75亿瓶（袋），公司还可以利用超募

资金进行外延式的发展，我们预计至2013年左右，公司大输液的市场份额将提升至32%

左右。 

图表 20：2013年大输液行业产能前 5大企业产能状况 

企业名称 2008年产能（亿瓶、袋） 计划新增产能（亿瓶袋） 2013年产能（亿瓶、袋） 

四川科伦 17.59 14.16 31.75 

双鹤药业 6.95 2.65 9.6 

石家庄四药 4.00 6.00 10.00 

鲁抗辰欣 3.27 2.73 6.00 

华鲁制药 1.72 8.28 10.00 

其它 47.63 3.7 51.33 

合计 79.72 38.96 118.68 

数据来源：公司公告、爱建证券 

在技术上，公司是我国大输液行业的领先者 

 

l 公司的研发机构为全资子公司四川科伦药物研究有限公司，该公司拥有一支由73名

专业人员组成的内部研发队伍，研究的工作主要集中于四个领域：为持续推出消费量

大并广为中国市场接受的非专利处方或非处方药品；开发科伦药业具有知识产权的专

有药物；开发生产技术以降低生产成本及减少瑕疵以及开发新型输液包装材料和容

器。公司目前申请了127项专利，其中已经授权了其中的70项。 
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图表 21：公司的专利概况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 由于全球目前已经上市的大输液品种只有200多种，且产量前十位的品种基本为基础

性的常规品种，并占据了大输液总产量的95.4%。所以与一般的化学制剂药企业不同，

大输液企业在新品种上的研发能力，并不是大输液企业的核心技术实力，大输液包装

材质上的研发能力才是该类企业的核心技术实力的体现。 

 

l 从目前大输液行业主流的玻璃瓶、塑瓶、非PVC软袋和直立式软袋四种包材看，玻

璃瓶大输液毫无疑问是最原始，技术门槛最低的包材。我们可以通过比较大输液企业

玻璃瓶大输液收入与非玻璃瓶大输液收入的高低来初步判断企业的技术实力。 

 

l 公司大输液产品构成，体现公司在大输液行业中技术上的领先：近几年公司在扩大

企业规模的同时，通过新建非玻璃瓶生产线，不断降低玻璃瓶大输液在大输液业务中

销售收入的比重。公司大输液的销售金额占比由2007年的62.41%上升至2009年的

45.38%，非玻璃瓶的大输液销售收入占比相应增长。目前公司玻璃瓶大输液销售收入

占比远低于国内大输液企业玻璃瓶销售收入60%的平均收入占比，体现了公司在大输

液包装材质升级上的领先地位。 
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图表 22：2007——2009年公司玻璃瓶和非玻璃瓶的销售收入占比情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 
 

l 专利产品直立式软袋输液制剂，进一步体现公司在大输液行业中的技术优势：该产

品为公司拥有自主知识产权的创新专利产品，系全球首创，已获得国家专利局多项实

用新型和外观设计专利的授权。直立式软袋在安全性、实用性、环保性和经济性等方

面相对于其它输液包装产品具有明显的优势：与玻璃瓶和塑瓶包装产品相比，直立式

软袋与非PVC软袋一样，都是采用密闭输液的方式，无需导入外界空气，有效地避免

了输液过程中的二次污染，对病人而言更安全；与非PVC软袋产品相比，由于直立式

软袋可以直立摆放，与玻璃瓶和塑瓶的临床配液规程一致，更符合医护人员的操作习

惯，克服了非PVC软袋不能直立摆放、配液操作不便的缺陷，提高了护理工作的效率，

适用性更强，具有很高的临床应用价值。同时，该产品使用后的空瓶可焚烧并直接转

化为水和二氧化碳，对环境无不利影响。该产品经科学技术部、环境保护部、商务部

及国家质量监督检验检疫总局联合认定为国家重点新产品，作为公司专利产品，目前

市场上尚未出现类似的竞争性产品，预计2011年才将有类似产品上市。由于上述诸多

的优势，公司直立式软袋输液销售金额由2007年的2.06亿，上升至2009年的6.13亿元，

复合增长率为72.50%，远高于大输液行业平均的增速。 
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图表 23：2007——2009年公司直立式软袋输液销售金额和占大输液销售比例 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 液固双腔软袋输液制剂挑战国际大输液一流技术水平：公司通过4年的技术准备，18

项国家授权专利的保护，拟投资2.05亿，在子公司湖南科伦投建一条年产6000万袋/

年的液固双腔软袋输液制剂生产线，预计该生产线2013年能投产。该产品为即配型输

液产品，采用特定的工艺，以非PVC多层共挤膜为包装材料，将药物粉末和注射用溶

剂装于同一包装袋的两个腔室内。液固双腔袋输液在使用时只需用手挤压药袋，即可

开通粉剂室和液剂室中间的弱焊隔离条，实现粉剂和液剂的混合溶解，不接触外部空

气即可实现配药，可避免污染或异物混入，也可避免配药时发生错误，被公认为最方

便最安全可靠的高端大输液品种。我们认为：如果该类包材产品能够顺利实现工业化

生产，将极大的体现公司雄厚的技术实力，公司的竞争力也将由国内范围提升至国际

范围。 

图表 24：液固双腔袋大输液和传统粉液分离型大输液的实用性及安全性情况对比 

项目 液固双腔袋大输液 传统粉液分离型大输液 

配药环境要求 
无需专用配药室，可即用即配，对环境要求

不高，特别适应在自然灾害、战争等特殊环

境及无配药室环境下操作。 

需专用配药室，不能即用即配，使用时对配

药环境要求较高。 

使用两次时二

次污染情况 
仅输液管路在使用时存在二次污染可能。 

使用时针头多次穿刺，使微粒产生机会增

加；输液管路在使用时存在二次污染可能。 

配药时与空气

接触情况 

配药时与空气不接触，外界环境对药物不污

染，且不存在药物损失。 

配药时与空气接触，环境有可能对药物造成

污染，且存在药物损失。 

误配药可能性 不存在误配药可能性，安全性高。 
存在误配药可能性，有一定程度的配药风险

性。 

医护人员 

安全性 
减少了配药接触药物环节，可降低化疗等药

物对医护人员潜在的危害。 

由于配药接触药物环节多，化疗等药物对医

护人员存在较大的潜在危害。 
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环保性 
使用后的废物燃烧仅产生水和二氧化碳，环

保性较高。 

使用后的废物燃烧会产生有毒物质，对环境

污染较大。 

数据来源：公司公告、爱建证券 
 

优良的管理，更保证了公司未来成为大输液行业寡头之一 

 

l 通过上文的论述，我们认为公司目前在规模上，是我国大输液行业当之无愧的王者；

在技术上，是我国大输液行业的领先者。公司大输液业务毛利率方面的优良表现，正

是公司规模和技术两大优势综合作用的最好表现。通过下表我们可以清楚的看出：公

司大输液业务的毛利率水平在同行业上市公司中处于较高水平，2007年和2008年毛利

率分别较例举公司大输液业务毛利率均值高7.93%和12.59%，这主要系公司的大输液

业务体现出较好的规模效应，以及有效的成本控制与生产工艺水平的提高。 

图表 25：部分上市公司 2008年大输液业务的毛利率情况 

大输液业务整体毛利率 
公司 代码 

2008年度大输液业务占主营

业务比重 2008年 2007年 
西南药业 600666 24.73% 18.53% 18.72% 

双鹤药业 600062 23.64% 36.96% 38.00% 

金健米业 600127 14.58% 39.37% 38.46% 

太龙药业 600222 9.93% 8.73% 10.97% 

通化东宝 600867 4.89% 5.24% 32.01% 

本公司 91.32% 36.87% 37.15% 

平均 28.18% 24.28% 29.22% 

数据来源：公司公告、爱建证券 

 

l 公司的民营体制，管理层的稳定团队和进取精神保证了公司的优良管理和运营水平。

通过分析公司2007年——2009年的各项财务比率可以看出： 

（1） 公司短期偿债能力不断提高：资产负债率的不断下降和流动比率的

逐年提高，尤其在首发上市后，公司超募35亿元现金，是目前公司

总负债的2倍，短期偿债风险已几乎降为零。 
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图表 26：2007年——2009年公司流动比率和资产负债率情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

（2） 公司盈利能力稳定：由于公司不断提高毛利率较高的非玻璃瓶业务

比重，故公司的销售毛利率稳步提高；由于公司不断的进行外延式

的发展，收购过来的企业层次不一，但公司净资产收益率近几年都

在30%左右波动，显示出公司较高的稳定性。 

图表 27：2007年——2009年公司流动比率和资产负债率情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

（3） 公司营运能力稳中有升：反应公司营运能力的存货周转率近三年呈

现出逐年小幅提升的情况；应收帐款周转率近三年稳定在6左右，
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显示出公司运营状况非常稳健。 

图表 28：2007年——2009年公司存货周转率和应收帐款周转率情况 
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数据来源：公司公告、爱建证券 

 

（4） 公司期间费用控制良好：公司近三年期间费用率一直都保持在22%

左右，且销售费用率、管理费用率和财务费用率波动幅度都很小，

这些进一步反应了公司管理的稳定和发展的稳健。 

图表 29：2007年——2009年公司期间费用率情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2007年 2008年 2009年

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%）
 

数据来源：公司公告、爱建证券 
 

l 大输液行业自身天然的集中度提高趋势加上公司目前在规模和技术上在国内大输液

市场上占据的有利地位，以及公司清晰的发展思路和优良的企业管理水平，使我们有
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充分的理由相信公司必将成为未来我国大输液行业的寡头之一。 
 
 

三、公司市场定价有待重估，应向国药控股（1099.HK）看齐 

大输液行业在证券市场的定价更应该类似于医药商业行业 

l 大输液虽然本质上属于化学制剂药品，但它和化学制剂存在着诸多的不同，反而和

医药商业更加的相似。下表从行业属性、经营产品、经营模式、成长路径等六个方面

总结了这三个行业的相似和不同之处。 

图表 30：化学制剂药行业、大输液行业和医药商业类比 

科目 化学制剂药行业 大输液行业 医药商业行业 

行业属性 制造型 制造型 流通型 

经营产品 

全球以上市的产品超过十

万种，各家企业生产的产品

针对不同疾病，产品没有销

售半径，且差异性较大。 

全球以上市的产品200多

种，其中销量前十的产品

占据95%以上的市场份额，

且基本为基础性的常规品

种，产品有销售半径，产

品的差异主要体现在包装

材质上，总体上差异性不

大。 

经营产品数以万计，但大部

分企业都在经营这些品种，

故产品差异性较小。 

经营模式 
研发驱动或者销售驱动，生

产基地只需要一个。 

扩大规模降低成本是硬道

理，生产基地需要多个。 

规模效应显著，需要在经营

区域内密集布点。 

成长路径 
长期的成长靠研发，短期的

增长靠销售。 

内生外延式发展并举，抓住

包装材质升级机遇。 

抓住基药实施带来的产业

整合机遇。 

医改受益情况 部分产品受益 受益明确 受益明确 

目前行业发展状

况和未来将形成

的格局 

1500多家国内企业既要面

对外企的竞争，又要面对国

内企业之间的竞争。前十强

企业市场占有率合计为

17.76%，未来市场集中度将

缓慢提高。 

主要是300多家国内企业竞

争，在部分高端产品领域要

面对合资企业的竞争。前十

强市场占有率合计为48%，

正处于市场集中度提高的

过程中，未来市场将出现寡

1万多家国内企业，正在进

行一场大鱼吃小鱼的游戏。

前十强市场占有率合计为

35%，未来市场集中度将继

续提高，最终出现寡头垄断

局面。 
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头垄断的局面。 

数据来源：爱建证券 

 

l 通过上表我们可以看出，虽然大输液和化学制剂药行业同属制造型行业，但由于它

们所经营的产品差异性大不相同，导致了它们经营模式、成长路径以及未来将要形成

的行业格局的巨大不同。相反，虽然大输液和医药商业分属制造业和流通业；但由于

它们所经营的产品同质性都较强，导致了它们经营模式、成长路径以及未来将要形成

的行业格局都比较类似。所以我们认为大输液行业在证券市场上的定价更应该类似于

医药商业。 

 

公司市场定价更应该向国药控股（1099.HK）看齐 

l 由于前述大输液行业和医药商业行业具有较强的相似性，所以我们认为公司作为大

输液行业的绝对龙头企业与国内医药商业的绝对龙头国药控股具有一定的可比性，具

体如下表： 

图表 31：科伦药业和国药控股类比 

项目 科伦药业 国药控股 

股东背景 民营 国有 

主营业务 大输液 医药商业 

主营业务占营业收入比重 91.74% 93.60% 

市场份额（第二名市场份额） 23%（9%） 10%（5%） 

近三年主营收入复合增长率 26.45% 22.88% 

近三年净利润复合增长率 40.71% 45.32% 

网络布局 9个省14家子公司 20多个省，28家分销中心 

发展方式 内生加外延 内生加外延 

估值情况（10年动态PE） 35 50 

数据来源：爱建证券 

 

l 通过上表，我们可以看出公司和国药控股在各自业务领域都是绝对的龙头，近几年

都通过内生和外延并举的发展模式，在主营业务收入和净利润方面有着相似的增速，

但国药控股在香港市场目前的估值为10年动态50倍，而公司只有35倍。依据大输液行

业和医药商业相似的行业背景；公司与国药控股相似的行业地位，我们认为公司市场
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定价有待重估，不应该和一般的化学制剂药企业相似，更应该向国药控股看齐。 

 

四、盈利预测、估值与投资评级 

l 盈利预测主要假设： 

（1） 公司及多家子公司享受国家与地方各类的税率优惠扶持政策，我们假设

公司未来三年的有效税率维持在18%左右。 
（2） 未计算公司可能发生的外延式发展所带来的报表合并情况。 
（3） 固液双腔袋包装2012年上市销售。 

图表 32：盈利预测假设                                                          单位：百万 

产品类别     2009A     2010E     2011E     2012E 

产能 1164 1148 1124 1050 

销量 1155 1145 1100 1050 

单价 1.17 1.15 1.14 1.13 

销售收入 1351 1317 1254 1187 

增长率（%） -0.87% -2.56% -4.77% -5.38% 

 

玻 璃 瓶

大输液 

毛利率（%） 28.97% 29.10% 29.30% 29.50% 

产能 736 1100 1531 1837 

销量 670 1045 1500 1800 

单价 1.23 1.21 1.2 1.22 

销售收入 824 1264 1800 2196 

增长率（%） 50.30% 53.43% 42.35% 22.00% 

 

塑 料 瓶

大输液 

毛利率（%） 42.78% 43.00% 43.50% 44.50% 

产能 64 75 80 104 

销量 60 65 73 90 

单价 2.55 2.5 2.45 2.4 

销售收入 153 163 179 216 

增长率（%） 17.69% 6.21% 10.06% 20.77% 

 

非PVC 

软 袋 大

输液 

毛利率（%） 38.05% 38.00% 37.80% 37.50% 

产能 315 465 650 850 

销量 289 435 620 810 

 

直 立 式

软 袋 大 单价 2.11 2.15 2.15 2.15 
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销售收入 610 935 1333 1742 

增长率（%） 74.58% 53.37% 42.53% 30.65% 

输液 

毛利率（%） 56.24% 55.90% 55.50% 54.50% 

产能 —— —— —— 60 

销量 —— —— —— 30 

单价 —— —— —— 3 

销售收入 —— —— —— 90 

增长率（%） —— —— —— — 

 

固 液 双

腔 大 输

液 

毛利率（%） —— —— —— 70.00% 

销售收入 260 312 390 507 

增长率（%） 14.54% 20.00% 25.00% 30.00% 

其 它 化

学 药 业

务 毛利率（%） 34.78% 37.00% 38.00% 40.00% 

销售收入 9 9 9 9 

增长率（%） 50.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 
其它业务 

 
毛利率（%） 26.54% 27.00% 27.00% 27.00% 

销售收入 3207 4000 4965 5946 

增长率（%） 22.24% 24.72% 24.12% 19.76% 

 

合计 

毛利率（%） 38.60% 40.73% 42.47% 44.16% 

数据来源：爱建证券 

 

l 我们预测公司2010—2012年每股收益分别为2.55元、3.67元和4.73元。公司作为目前

大输液行业的龙头，未来大输液行业的寡头之一，我们认为其合理的市场定价应该向

我国医药商业龙头国药控股（1099.HK）看齐，为2010年50倍动态市盈率。依此计算，

我们认为公司合理价位为127.50元。公司未来六个月有42%左右的上升空间，故给予

“强烈推荐”评级。 

图表 33：盈利预测结果简表                                                    

 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入（百万元） 3246 4000 4965 5946 

增长率（%） 23.83% 23.23% 24.12% 19.76% 

净利润（百万元） 428 612 881 1136 

增长率（%） 38.07% 43.05% 43.97% 28.93% 

每股收益（元） 1.78 2.55 3.67 4.73 
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市盈率（倍） 50.73 35.41 24.60 19.09 

数据来源：爱建证券                                                   摊薄后股本计算 

五、风险提示 

l 产品质量风险：由于大输液是一种直接进入人体静脉的治疗产品，如果质量出现问

题，将对人体造成极大的伤害，甚至导致死亡，故产品质量风险，将是公司可能面对

的最严重的风险，但由于公司严格执行GMP，故该风险发生的可能性极低。 

 

l 所得税率优惠政策变化风险：公司以及旗下多家子公司享受各项税收优惠政策，对

公司净利润的增长起到了促进的作用。但若上述税收优惠政策发生变化，将会一定程

度上影响公司的经营业绩。 

 

l 大输液行业发生价格战的风险：由于行业处于较为充分的竞争环境当中，不排除近

几年以公司为首的大型大输液企业发起价格战，逼迫行业整合，价格战的发生对公司

短期业绩将有较负面的影响，但利于公司未来长期发展。 
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图表 34：财务报表预测 

报表预测         
利润表     （单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 3245.99 3999.95 4964.85 5946.00 

  减: 营业成本 1991.07 2370.64 2856.38 3320.42 

        营业税金及附加 25.67 32.40 42.20 52.32 

        营业费用 500.89 615.99 764.59 915.68 

        管理费用 172.12 232.00 283.00 332.98 

        财务费用 46.06 -13.74 -77.99 -85.19 

        资产减值损失 4.62 6.00 8.00 9.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 505.56 756.66 1088.67 1400.79 

  加: 其他非经营损益 16.36 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 521.92 756.66 1088.67 1400.79 

  减: 所得税 87.74 136.20 195.96 252.14 

        净利润 434.17 620.46 892.71 1148.65 

  减: 少数股东损益 6.32 8.44 11.61 12.64 

        归属母公司股东净利润 427.85 612.02 881.11 1136.01 

EPS 1.78 2.55 3.67 4.73 

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 467.06 3935.60 3724.01 4664.99 

        应收和预付款项 1183.32 1546.20 1945.09 2368.81 

        存货 595.21 721.82 910.40 986.98 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 948.64 1618.55 2306.46 2083.37 

        无形资产和开发支出 84.03 75.11 66.19 57.26 

        其他非流动资产 1.09 0.54 0.00 0.00 

        资产总计 3279.34 7897.82 8952.14 10161.42 

        短期借款 1077.49 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 521.66 595.95 755.55 814.19 

        长期借款 90.00 90.00 90.00 90.00 

        其他负债 10.78 12.00 14.00 16.00 

        负债合计 1699.93 697.95 859.55 920.19 

        股本 180.00 240.00 240.00 240.00 

        资本公积 192.17 5132.17 5132.17 5132.17 

        留存收益 1195.91 1807.93 2689.04 3825.06 

        归属母公司股东权益 1568.08 7180.10 8061.21 9197.22 

        少数股东权益 11.33 19.77 31.38 44.01 
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        股东权益合计 1579.41 7199.87 8092.59 9241.24 

        负债和股东权益合计 3279.34 7897.82 8952.14 10161.42 

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 253.11 331.69 607.42 931.79 

        投资性现金净流量 -319.07 -800.00 -900.00 -80.00 

        筹资性现金净流量 188.65 3936.86 80.99 89.19 

        现金流量净额 122.69 3468.55 -211.60 940.98 

数据来源：爱建证券 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司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，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、
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