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本报告导读： 
非 PVC 软袋技术领先，产品梯队较好 

投资要点： 
 大输液市场受益于老龄化、城镇化加速，新医改政策推动，2008 年我国

大输液的销量约为 69 亿瓶(袋)，销售额 176.65 亿元，2006-2008 年均复

合增长率分别达到 6.36%和 16.69%。非 PVC 软袋输液代表着大输液行

业的发展方向，2005-2008 年销售量复合增长率 41.5%，远高于行业增速。

 华仁竞争优势：1、规模较大：拥有国内最大的非 PVC 软袋输液单体工

厂，年产能达10,000万袋，是目前国内唯一具备产品覆盖50毫升到3,000
毫升全部规格非 PVC 软袋输液、双室袋和无菌包装输液品种的输液生产

企业。2、技术领先：产品拥有双管双阀和 SPC 等技术和成本优势，以

及以自主开发客户为主的营销模式，公司的产品毛利远高于行业水平。

 公司当前收入以基础性输液为主，收入占比约为 90%，治疗性输液占比

8%。未来公司将继续提高普通输液市场份额，同时推进治疗性输液和营

养性输液的研发与市场开拓，目前主要有脂肪乳注射液、腹膜透析液、

器官保护液等产品处于申报药品批准文件或者研发阶段。 
 2007-2009 年收入、净利润复合增长率达到 33.81%和 33.41%。2010 年上

半年营业收入 1.71 亿元，净利润 3,468 万元，摊薄后 EPS 0.16 元。 
 募集资金主要用于扩大公司非 PVC 软袋输液产能、丰富公司非 PVC 软

袋输液产品品种线以及向上游延伸从事主要原材料生产。 
 公司是非 PVC 软袋大输液行业领先企业，在双管双阀、SPC 等方面拥有

技术和成本优势，随着肾科液体制剂方面的突破，增速有望高于行业增

速。预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.38、0.52 元。目前大输液行业龙头

科伦药业 10 年 PE40 倍，而科伦的市场占有率已经高于 20%，而公司市

场占有率只有 1%左右，还有很大的发展空间，处于加速发展的初期，

而且公司专注于非 PVC 软袋高端产品，代表行业未来的发展趋势，能够

保持比科伦更高的增速，完全可以享受与科伦同样高的估值。给予公司

2010 年 35-40 倍 PE，预计公司合理价值 13.3-15.4 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 208 289 379 496 622
(+/-)% 28.8% 39.0% 31.2% 30.9% 25.5% 
经营利润（EBIT） 63 87 107 138 171 
(+/-)% 37.6% 38.2% 22.8% 28.7% 24.0% 
净利润 46 61 82 111 135 
(+/-)% 36.0% 30.9% 35.2% 35.0% 21.7% 
每股净收益（元） 0.22 0.28 0.38 0.52 0.63 
每股股利（元） - - 0.04 0.05 0.06 

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

合理价值区间 
13.3-15.4

上市首日定价区间 

17.3-19.2
2010.08.19

 
发行上市资料 
总股本（万股） 16,000
发行量（万股） 5,360
发行日期 2010.08.10
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 广发证券

预计上市日期 2010.08.11

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.18
净资产收益率（%） 10.0%
资产负债率（%） 48.4%

 
主要股东和持股比例 
华仁世纪集团 53.03%
红塔创新 10.42%
广发信德 4.68%
马明礼 1.4%
吕爱民 1.06%
梁付成 0.96%
马洪荣 0.94%
昊和源科技 0.81%
中国药科大学 0.25%
公众投资者 25.09%
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1. 公司简介 
公司由青岛华仁药业有限公司于 2001 年 8 月整体变更设立。公司主要

从事非 PVC 软袋大输液产品的研发、生产和销售。公司致力于成为国

内精品非 PVC 输液企业的标杆，是目前国内唯一具备产品覆盖 50 毫升

到 3,000 毫升全部规格非 PVC 软袋输液、双室袋和无菌包装输液品种

的输液生产企业。公司被福布斯杂志评为“2009 福布斯最具潜力中小企

业”。 
 
本次拟发行 5,360 万股，发行前总股本 16,000 万股，发行后 21,360 万股。

发行前：华仁世纪集团是控股股东，持有公司 11,327.5 万股，占股本总

额的 70.80%，梁福东是公司实际控制人。 
 
表 1：本次发行前后股本变化(万股)： 
 发行前 持股比例 发行后 持股比例 
华仁世纪集团 11,327.50 70.80% 11,327.50 53.03% 
红塔创新 2,500 15.63% 2,226.06 10.42% 
广发信德 1,000 6.25% 1,000 4.68% 
马明礼 300 1.88% 300 1.4% 
吕爱民 227.01 1.42% 227.01 1.06% 
梁付成 204.4 1.28% 204.4 0.96% 
马洪荣 200 1.25% 200 0.94% 
昊和源科技 173 1.08% 173 0.81% 
中国药科大学 68.09 0.43% 53.8786 0.25% 
全国社会保障基金

理事会 
- - 288.1504 1.35% 

A 股流通股 - - 5,360 25.09% 
合计 16,000 100% 21,360.00 100% 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

图1：发行人股权结构 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 
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2. 行业分析 
2.1. 大输液行业迅速扩容 

 
大输液市场受益于老龄化、城镇化加速，以及新医改政策的推动。大输

液市场需求与诊疗人次数增长率和住院人次数增长率存在一定的相关

性。自 2004 年至 2008 年我国诊疗人次数复合增长率为 7%，住院人次

数复合增长率为 10%，同期大输液销售量复合增长率为 11%。 
 
据中国数字医药网统计，2006 年全国市场上大输液制剂的总销量为 61
亿瓶(袋)，2008 年的销量约为 69 亿瓶(袋)，年均复合增长率为 6.36%；

从销售额方面，2006 年全国市场上大输液制剂的总销售金额 129.74 亿

元，2008 年的销售额为 176.65 亿元，年均复合增长率则为 16.69%。 
 

图 2：我国大输液历年销量统计 图 3：我国大输液历年销售金额统计 

 
数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  

 
2.2. 大输液行业产业升级，非 PVC 软袋成为趋势 

 
大输液包装主要有第一代玻瓶输液，第二代塑瓶输液，过渡产品 PVC
软袋输液和第三代非 PVC 软袋输液四种类型。 
 
图4：三代四种类型的输液产品 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 
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近年来，我国大输液用量中，玻瓶输液占比逐年下滑，塑瓶和软袋输液

上升较快，而 PVC 软袋作为过渡产品，由于其安全性问题，其销量逐年

减少；非 PVC 软袋输液销售量的增长速度最快，05~08 年销售量复合增

长率 41.5%，高于塑瓶的复合增长率 40%，而玻瓶和 PVC 软袋的复合

增长率为-3.3%和-2.6%。预计非 PVC 软袋销量在 2010 年将达到 16 亿

袋，在 2012 年达到 21 亿袋。 
 

图 4：不同包装输液产品历年销售数量(亿瓶/袋) 图 5：不同包装输液产品历年销售金额(亿元) 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  
 
2.3. 行业竞争格局 

 
目前我国已注册的大输液生产厂家有 390 家左右，拥有非 PVC 软袋输

液生产能力的厂商有 100 多家，其中销量超过 1,000 万袋/年的仅有 18
家企业。2008 年我国输液行业前十强企业生产集中度约为 48.4%。华仁

药业虽然在大输液的总体市场占有率较低，约 1%左右，但公司在非 PVC
软袋输液市场占有率位于前列。 
 
表 2：非 PVC 软袋输液市场份额 
 2006 2007 2008
非 PVC 软袋输液市场总销量(万袋） 42,000 65,000 85,000
前十名厂商的合计市场占有率 36.71% 41.76% 42.27%
华仁药业市场销量（万袋） 2,300 3,200 4,300
华仁药业在非 PVC 软袋输液市场占有率 5.48% 4.92% 5.06%
数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 
表 3：华仁药业主要竞争对手 

竞争对手 核心市场 
双鹤药业 江苏、浙江和北京地区 
浙江济民 浙江、江苏、上海等长三角地区 
大冢制药 天津、北京、广东地区 
四川科伦 西部地区 

山东鲁抗辰欣 山东、河北等地区 
数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

3. 公司分析 
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3.1. 公司产品结构 

 
目前，公司拥有国内最大的非 PVC 软袋输液单体工厂，年产能达 10,000
万袋。公司主要产品为非 PVC 软袋大输液产品，有基础性输液、治疗

性输液和营养性输液三个大类，共包括 25 个品种、57 个规格的非 PVC
软袋输液产品。其中有 21 个品种、50 个规格已经被纳入国家医保目录；

有 10 个品种、37 个规格被纳入国家基本药物目录。 
 
表 4：公司主要产品列表 
 产品类别 占公司收入比重 
氯化钠注射液 

 

基础性输液 56.66% 
 

葡萄糖注射液 
 

基础性输液 29.14% 
 

葡萄糖氯化钠注射液 基础性输液 4.03%  
 

冲洗液（包括生理氯化钠溶液

和甘露醇注射液） 
治疗性输液 3.54%  

 

替硝唑注射液 治疗性输液 0.58%  
 

合计  93.95% 
 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 
2007~2009 年及 2010 年上半年，公司非 PVC 软袋输液总销量分别为

3,225 万袋、4,320 万袋、6,407 万袋和 4,053 万袋。 
 普通输液产品的营业收入分别为 14,311.04 万元、18,284.62 万元、

26,422.01 万元和 15,396.65 万元，占营业收入的比例分别为 88.81%、

88.09% 、91.57%和 89.81%； 
 治疗性输液产品的营业收入分别为 1,070.48 万元、2,241.36 万元、

2,050.50 万元和 1,368.67 万元，占营业收入的比例分别为 6.64%、

10.80% 、7.11%和 7.98%； 
 营养性输液产品品种少、市场销售价格较低等原因未实现销售。 

 
图 6：2010 年 1-6 月公司收入构成 图 7：2010 年 1-6 月公司毛利构成 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  
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图8：公司不同产品毛利率 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
3.2. 公司技术优势 

 
 双管双阀工艺 

传统的软袋输液，使用单管单阀工艺生产，公司开发了双管双阀工艺，

将加药口和输液口分开、专口专用，避免了交叉感染。 
 无菌包装工艺 

传统的软袋输液，使用单层膜袋，公司开发出无菌包装工艺，通过在内

膜之外加上外包膜，抽真空后，使用先进的高温高压水浴式灭菌系统进

行灭菌，灭菌效果大大高于传统的蒸汽灭菌工艺。 
 自主研发的新型连接口管盖（SPC） 

SPC 提供一种非 PVC 软袋输液连接管口盖的连接工艺，使塑料连接管

与口盖连接的牢固性和密封性更好。自产的 SPC 来替代原料进口，可以

节省大约 26%的成本。目前该产品拥有 3 项专利权，分别为“非 PVC 软

袋输液连接管口盖”实用新型专利、“非 PVC 软袋输液加药连接管口盖”
外观设计专利和“非 PVC 软袋输液加药连接管口盖”实用新型专利。 

 

3.3. 公司销售模式 

 
公司生产的非 PVC 软袋输液主要通过直供医院和医药公司经销两种销

售渠道完成销售。经销商客户又可细分为配送商客户和经销商客户，配

送商客户指医院用户为公司自主开发的客户、但医院有其自身配送要

求，公司需与经销商签订销售合同、产品由经销商配送至医院。 
 

图 9：2009 年公司对不同客户的销售收入分布 图 10：2007-2009 年对不同客户的产品售价（元/袋）
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数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  
 
目前，公司已开始逐步在全国 20 余个省、市、自治区开设了办事处，

主要医院客户约 330 个（其中有 70 家三甲医院），并与国内近 400 家医

药公司建立了良好的合作关系。 
 
图 11：公司医院全国客户分布 

 
数据来源：公司招股书、国泰君安证券 
 
随着公司产品的知名度不断提高、开拓市场的力度加大，公司在杭州、

武汉、广州、上海等南方地区销售量大幅增加，2007-2009 年占主营业

务收入的比例分别为 22.35%、28.08% 、42.32%，呈逐年大幅上升趋势。

公司对未来几年的目标是：增加医院客户中三级、二级医院数量和比重，

到 2012 年，三级医院达到 150 家，二级医院达到 1500 家。 
 
3.4. 新的突破领域——肾科液体制剂 

 
09 年至 11 年，公司着力推进肾科液体制剂的研发与推广，包括目前已

经上市销售的 3,000 毫升生理盐水、血液滤过置换液和已经进入申报阶

段的腹膜透析液、进入研发阶段的器官移植保护液等，其中腹膜透析液

共计 10 个品规预计于 10 年 6 月份获得药品批准证书、于 10 年下半年

上市销售，争取到 11 年底在肾科液体制剂领域形成一定的产品、市场优

势并将其打造成公司新的利润增长点。 
 
血液滤过置换液不仅具备了非 PVC 软袋包装大规格的优势，也为肾科治

疗终末期肾脏病患者、对用间歇性的腹膜透析和血液透析治疗疗效不佳

的患者、采用 CRRT（连续性肾脏替代治疗）方案提供了可能。而且，

随着医疗学科的发展，在 ICU（重症监护室）的推广使用，挽救重症、

生命垂危的患者，已得到不断的重视和发展。目前，我国约有 10 万尿

毒症患者，且每年以 10%的速度递增。按照治疗的基本要求，每位患者

每周需要治疗一次，每次最低用量为 20 升，全年用量将超过 1 亿升，

以大容量血液滤过置换液每袋 2 升计，市场需求将超过 5,000 万袋。 
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其他产品研发进展：脂肪乳输液预计今年 8-10 月份拿到批文；5 个药品

和医械产品进入研究和申报阶段；从 2011 年起，重点开发国内市场空白

的新电解质输液、氨基酸输液及双室袋新产品和连续血液净化产品系

列；以上新产品项目包括创新专利产品 1 项、3 类新药 3 项、仿制药品

12 项；三类医疗器械产品 3 项；药包材项目 3 项。 
 
3.5. 公司财务分析 

 
2007-2009 年公司收入、净利润复合增长率达到 33.81%和 33.41%。2009
年营业收入 2.88 亿，净利润 6077 万元，摊薄后 EPS 0.29 元，2010 年上

半年营业收入 1.71 亿元，净利润 3468 万元，摊薄后 EPS 0.16 元。 
 
图12：公司财务 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
表 5：主要财务指标 

指标名称 2007 2008 2009 2010 H 
资产负债率(%) 48.13% 56.31% 50.84% 48.97% 
流动比率（倍） 0.92 0.97 1.04 0.80 
速动比率（倍） 0.78 0.84 0.85 0.64 

存货周转率（次数） 1.47 3.29 3.64 3.60 
应收账款周转率（次数） 1.25 2.45 2.20 2.56 
总资产周转率（次数） 0.50 0.48 0.50 0.26 
净资产收益率(平均)(%) 20.37% 22.33% 23.42% 10.47% 

销售毛利润率(%) 45.61% 53.01% 53.01% 56.82% 
每股净现金流量（元） 0.21 0.24 0.38 0.05 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 
 
公司应收账款周转率较低的原因： 

 公司主营产品为非 PVC 软袋大输液产品，属于大输液行业中的高

端产品，价格、毛利率等较普通的玻瓶、塑瓶大输液产品高，产品

定位优质优价，赊销期限相对较长。 
 从赊销政策方面，由于公司主要客户为大型医院及经销商，此部分

客户的销售结算方式主要以赊销为主。 
 虽然公司的应收账款周转率较低，但公司应收账款质量较好，最近

一期账龄在 1 年内的应收账款所占比例为 94.17%，销售货款回收
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风险很小。 
 

4. 募集资金投向 
募集资金主要用于扩大公司主要产品非 PVC 软袋输液产能、丰富公司

非 PVC 软袋输液产品品种线以及向上游延伸从事主要原材料生产。 
表 6:公司募集资金投向 
 项目名称 建设期 拟投资额（万元） 与现有业务的关系 

1 非PVC软包装大

输液三期项目 
18个月 22,153 增加非PVC软袋输液5,500万袋（基础性输液5,000万

袋、血液滤过置换液500万袋）产能 
 

2 
 
SPC组合盖项目 

 
12个月 

 
6,203 

增加输液软袋配套用连接口管盖2.2亿套。达产后，可

满足1.1亿袋非PVC软袋输液生产所需，完全配套公司

自产非PVC软袋输液产能 
3 非PVC输液包装

膜材项目 
 
18个月 

 
5,55 

增加非PVC输液软袋用膜材1,000吨。达产后，可满足

1.55亿袋非PVC软袋输液生产所需，完全配套公司自产

非PVC软袋输液产能 
数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 
表 7: 募集资金投向对产能影响 
 原产能 新增产能 总产能 
非PVC软包装大输液三期项目 1亿袋 5500万袋 1.55亿袋 
SPC组合盖项目 0.8亿套（满足0.4亿袋

软袋生产） 
2.2亿套（满足1.1亿袋软

袋生产） 
3亿套（满足1.5亿袋软

袋生产） 
非PVC输液包装膜材项目  

- 
1,000吨（可满足1.55亿袋

软袋生产） 
1,000吨（可满足1.55
亿袋软袋生产） 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

5. 风险分析 
 产品受国家强制降价的风险 
 行业门槛较低，新资本进入造成软袋产能扩张，竞争加剧的风险 
 工厂只设在青岛，产品受运输半径影响，限制全国性布局的风险 
 应收账款过大的风险 

 

6. 盈利预测与投资建议 
关键假设： 

 基础性输液 2010 年销售 0.9 亿袋，2011 年销售 1.1 亿袋，2012 年销

售 1.4 亿袋，未来产品成本将由于原料自产和规模效应而下降，但

考虑到价格可能出现的下降，毛利率将略微上升 
 治疗性输液 2011 年销售 0.1 亿袋，2012 年销售 0.2 亿袋，保持高毛

利率不变 
 15%的所得税率 
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表 8：主要产品类别预测 
    2008 2009 2010E 2011E 

基础性输液 收入(百万元） 182.9 264.2 343.5 446.5 
 增速（%） 27.77% 44.50% 30.00% 30.00% 
 毛利率（%） 52.25% 57.43% 55.00% 55.00% 
治疗性输液 收入(百万元） 22.4 20.5 25.6 32.0 
 增速（%） 109.44% -8.48% 25.00% 25.00% 
 毛利率（%） 60.91% 62.46% 60.00% 60.00% 
其他 收入(百万元） 2.3 3.8 9.6 17.2 
 增速（%） -68.49% 65.37% 150.00% 80.00% 
 毛利率（%） 36.36% 2.36% 5.00% 5.00% 
合计 收入(百万元） 207.6 288.6 378.7 495.8 
 增速（%） 28.81% 39.01% 31.23% 30.92% 
 毛利率（%） 53.00% 57.05% 54.08% 53.59% 
数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 
表 9：利润表（百万元） 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 289 379 496 622 
营业成本 124 174 230 291 
营业税金及附加 2 3 4 5 
营业费用 55 68 89 112 
管理费用 17 27 35 44 
财务费用 12 8 4 8 
资产减值损失 3 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 
营业利润 75 99 134 163 
营业外收入 3 0 0 0 
营业外支出 1 0 0 0 
利润总额 76 99 134 163 
所得税 16 17 23 28 
净利润 61 82 111 135 
少数股东损益 0 0 0 0 
归属母公司净利润 61 82 111 135 
EBITDA 107 134 174 216 
EPS（元） 0.28 0.38 0.52 0.63 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
投资建议： 
公司作为非 PVC 软袋大输液行业领先企业，在大输液产品升级的背景

下，享受非 PVC 软袋加速发展，同时由于公司在双管双阀、SPC 等方

面的技术和成本优势，以及在肾科液体制剂方面的突破，增速有望高于

非 PVC 软袋输液产品的平均增速。预计公司 10-11 年 EPS 分别为 0.38
和 0.52 元。目前大输液行业龙头科伦药业 10 年 PE40 倍，而科伦的市场

占有率已经高于 20%，而公司市场占有率只有 1%左右，还有很大的发

展空间，处于加速发展的初期，而且公司专注于非 PVC 软袋高端产品，



                                                      华仁药业（300110） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 13 

代表行业未来的发展趋势，能够保持比科伦更高的增速，完全可以享受

与科伦同样高的估值。给予公司 2010 年 35-40 倍 PE，预计公司合理价

值 13.3-15.2 元。 
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