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 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 3322.57 7.62 
天相流通指数 2946.88 7.19 
上证指数 2567.34 6.1 
 

 

股价走势图
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医药行业资产整合狂想曲 

医药行业 

行业指数与相关市场指数比较 

行业指数近一年走势图 

本报告关注点： 

 医药行业可能发生的资产整合情况； 

投资要点： 

 多个因素促使医药行业资产整合加速进行。1）国资委持续

推动的央企层面整合；2）部分地方国资委对旗下资产的不

断整合；3）新医改的不断推进，基本药物目录制度等政策

的逐步实施，有利于行业龙头继续做大做强；4）国药控股

香港上市刺激医药流通行业不断整合。 

 国药集团重组中生集团，或将上海医工院收入麾下。9 月 16

日,国资委对外宣布,经国务院批准,中国医药集团总公司

(国药集团)与中国生物技术集团公司(中生集团)实行联合

重组。考虑到多家科研央企被整合入大型央企，我们认为上

海医工院并入国药集团将是大势所趋。 

 上实集团重组上药集团，上海医药成为综合性医药巨头。交

易分为三个部分：1）上海医药以换股方式吸收合并上实医

药和中西药业；2）上海医药向上药集团发行股份购买上药

集团医药资产；3）上海医药向上海上实发行股份募集资金、

并以该等资金向上实控股购买其医药资产。 

 北药集团和华润系医药资产重组不确定性较大。华润医药央

企平台的建设并不尽如人意，之前丢失了对上药集团的控制

权，而北药集团的控制权也并未握在手中。若北药集团的控

制权得到明确，那么旗下多家公司发展速度都有望获得大股

东更多的支持，接下来整合重组也将是顺理成章的事情了。

 新华医疗、鲁抗制药之前整合未果，未来再续前缘不是没有

可能。1998 年鲁抗和新华集团合并为新华鲁抗集团，但是未

达到强强联合的效果，只是名义上的合并。2006 年 9 月，二

者双双入赘华鲁控股。我们认为两个集团之前整合未果，未

来再续前缘不是没有可能。 

 强势地方国资委以及担保压力或将推动太极系整合。重庆市

国资委明确国有企业集团整体上市战略，考虑到太极系公司

关联交易较多以及相互担保问题较多等因素，我们认为未来

重庆国资委可能会将医药资产整合至一个上市公司或者两

个上市公司，而剩余上市公司则有可能成为壳资源。 

 华立系：青蒿素资产或将注入昆明制药。公司基本完成了对

下属青蒿素企业的整合，形成了以北京科泰为核心的青蒿素

产业运行平台，未来可能会将青蒿素资产注入昆明制药。 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 



 
行 业 深 度 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

正文目录 

1. 国药集团重组中生集团，或将上海医工院收入麾下 .........................................................................4 
2. 上实集团整合上药集团蒂熟瓜落 .........................................................................................................7 
3. 北药集团和华润系医药资产重组不确定性较大 ...............................................................................13 
4. 山东地区医药资产整合可能情况 .......................................................................................................15 
5. 太极系医药资产整合可能情况 ...........................................................................................................17 
6. 华立系医药资产整合可能情况 ...........................................................................................................19 
 

 

 

图表目录 

图表 1：国药集团未来医药版图...............................................................................................................................5 
图表 2：上实集团整合上药集团...............................................................................................................................8 
图表 4：上药集团股权结构以及旗下医药资产 .....................................................................................................10 
图表 5：上实集团股权结构图.................................................................................................................................12 
图表 6：北药集团和华润系医药资产整合不确定性较大 .....................................................................................14 
图表 7：山东地区医药资产可能整合情况 .............................................................................................................16 
图表 8：太极系资产整合可能情况.........................................................................................................................18 
图表 9：华立系医药资产整合可能.........................................................................................................................19 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2 www.txsec.com 



 
行 业 深 度 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

 
 

前言 

多个因素促使医药行业资产整合加速进行 

1）国资委持续推动的央企层面整合； 

2）部分地方国资委对旗下资产的不断整合；  

3）新医改的不断推进，基本药物目录制度等政策的逐步实施，有利于行业龙头继续

做大做强； 

4）国药控股香港上市刺激医药流通行业不断整合。 

正是考虑到近期多个触发行业整合的因素出现，我们才撰写这份报告，以期对整个医

药上市公司的资产整合可能情况做一个概述，以便投资者鸟瞰全局。  

3 www.txsec.com 



 
行 业 深 度 研 究  

 

诚信源于独立，专业创造价值  

1. 国药集团重组中生集团，或将上海医工院收入麾下          

国药集团重组中生集团，弥补生物制药业务短板 

9月16日,国资委对外宣布,经国务院批准,中国医药集团总公司(国药集团)与中

国生物技术集团公司(中生集团)实行联合重组。在此前我们发布报告《国药控股全球

发行在即，料业内并购将更加活跃》中，我们曾经预计国药集团重组中生集团步伐有

所加快，因此这次重组方案获批在我们预期之中。 

中国医药集团总公司是中国最大的医药企业集团，2008 年实现年销售收入 430

亿元，其主要优势集中于医药流通领域，这部分收入占国药集团收入 80%以上，而医

药工业方面涉及一致药业的抗生素、川抗万乐的抗肿瘤和国药顺义的麻药等领域，但

是在生物制药方面却一直没有血液、疫苗等生物制剂。而中生集团为中国最大的生物

技术企业集团，也是最大的疫苗和血制品生产供应商，中国 90%的计划疫苗出自中生

集团，其 2008 年营业收入 49 亿元，净资产 38 亿元。此次国药集团重组中生集团获

批，我们认为将使得国药集团获得在生物制药领域强大的话语权，弥补在生物制药业

务方面的短板。 

 

天坛生物改名中国生物，暗示或将成为中生集团资产整合平台 

9 月 26 日，即在国资委宣布国药集团和中生集团实行联合重组后不久，天坛生

物发布公告称，控股股东中生集团收到国务院国有资产监督管理委员会《关于中国医

药集团总公司与中国生物技术集团公司重组的通知》，相关内容披露如下：“国药集团

与中国生物实行联合重组，新公司名称仍为‘中国医药集团总公司’，中国生物依法

注销。同意将现中国生物控股的重要子企业北京天坛生物制品股份有限公司更名为中

国生物技术股份有限公司。” 

中生集团 2006 年曾对旗下 6 大所进行改制，并准备上市，但是由于多种原因上

市未果，而此次国药集团和中生集团联合重组获批，也许将一了此前夙愿。而之前成

都蓉生并入天坛生物以及天坛生物更名为中国生物的事件，更是暗示了天坛生物未来

作为中生集团生物制药资源整合平台的可能性在逐渐加大。 

 

上海医工院并入国药集团大势所趋，现代制药或将收益匪浅 

据国资委网站报道，2009 年 7 月 8 日中国纺织科学研究院并入中国通用技术（集

团）控股有限责任公司成为其全资子企业，中国农业机械化科学研究院并入中国机械

工业集团有限公司成为其全资子企业。因此我们的观点是上海医工院并入国药集团将

是大势所趋，不过并入时间还不得而知。 

现代制药是上海医工院旗下唯一上市公司，目前经营情况一般，主要是受制于营

销能力薄弱，我们认为公司背靠上海医工院强大的研发实力，进入国药集团后，营销

短板将会迅速消失，由此公司将迎来快速增长。此外还可以考虑上海医工院旗下制剂

中心注入现代制药的情景。 
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国药集团资产整合蓝图日渐清晰 

我们一直都关注医药央企整合事件，在生物制品方面，我们认为未来国药集团可

能以天坛生物为整合平台，将中生集团资产注入，打造以疫苗和血制品为核心业务的

生物制药航母。此外，国药集团还可能收购上海医工院并以现代制药为平台在化药领

域拓展。等到上海医工院整合完毕，国药集团旗下将拥有国药控股（01099，HK）、国

药股份（600511）、一致药业（000028）、天坛生物（600161）和现代制药（600420）

五家上市公司。 

 

图表 1：国药集团未来医药版图 

 

资料来源：天相投顾 

国药控股香港上市，获得 27 倍超额认购 

国药控股 2008 年销售规模 381 亿元，归属于母公司净利润 5.86 亿元，据公司预

计 2009 年归属于母公司净利润将达到 8.4 亿元。国药控股此次的募集资金中，最多

45%将用于扩展及改善分销网络的覆盖，最多 10%将用于提升及集成信息系统，最多

10%用于华东及华南开设直营店或收购零售药店，最多 25%用于购买进口药品。据中

证报报道，截止 9 月 9 日，国药控股已获得 280 亿美元（约 2184 亿港元）的认购，

相当于超额认购 27 倍。 

 

医药流通行业集中度或将加速提高，料业内并购活动将更加活跃 

我们认为国药控股在香港上市后，国药控股将加速扩张，未来将成为中国医药流
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通业航母。从国外的情况来看，美国 1995 年前三家医药流通企业(Mckesson ， 

Cardinal Health， Amerinet Bergen)占整个市场 31%的份额，到了 2005 年这三家

公司占到市场 96%的份额，日本 1995 年前三家医药流通企业占整个市场 21%的份额，

到了 2005 年这三家公司占到市场 67%的份额。从中国自身的发展情况来看，行业的

集中度从 2001 年的 12.5%提高到 2007 年的 19.2%。有权威机构预测，在 2020 年，我

国前三大医药分销企业将占市场份额的 70%。因此根据美日的历史经验、国内产业政

策和上下游对行业的挤压，我们认为行业集中度提高是大势所趋。短期来看，由于集

中采购的行政性命令实施将促使区域内行业集中度加速提高。此外国药控股香港上市

后，必将加快攻城拔寨的步伐，这势必引起其他区域性医药流通龙头企业的警惕，因

此我们判断在接下来的时间里，并购活动将更加活跃，医药流通行业将进入战国时代。 

 

国药股份、一致药业和复星医药将受益国药控股快速发展 

国药控股持有国药股份 51%的股份，同时还持有一致药业 43.33%的股份。对于国

药股份来说，公司承担着国药控股北方战略平台的职能，从短期来看，公司的麻药一

级批发的垄断地位难以被撼动，并且国控北京站可能被注入公司。从中期来看，中国

北方地区缺乏大型的医药流通企业，公司有可能填补这个空白。从长期来看，公司背

靠中国医药集团总公司，可能是未来行业集中度提高的主要受益者。对于一致药业来

说，公司承担着国药控股南方战略平台的职能，公司医药分销业务今后将继续向华南

地区二线城市扩展，仍然存在资产整合可能。在无行使超额配股权的情况下内资股占

到全球发行后的 72.5%，而在全面行使超额配股权的情况下内资股占到全球发行后的

69.52%，而复星医药此前持有国药控股 47%的股份，据此计算复星医药的股份将被稀

释到 32.67%-34.08%之间。虽然股权有所稀释，但是考虑到国药控股的快速发展，我

们认为其将为复星医药贡献更多的投资收益。 
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2. 上实集团整合上药集团蒂熟瓜落                         

本次重大资产重组包括三项交易： 

一、上海医药拟以换股方式吸收合并上实医药和中西药业；二、上海医药向上药

集团发行股份购买上药集团医药资产；三、上海医药向上海上实发行股份募集资金、

并以该等资金向上实控股购买其医药资产。 

第一部分：以换股方式吸收合并上实医药和中西药业 

换股价格及换股比例 

上海医药的换股价格为 20 个交易日的均价，即 11.83 元/股；上实医药的换股价

格 19.07 元/股；中西药业的换股价格 11.36 元/股。根据上述换股价格，上实医药与

上海医药的换股比例确定为 1:1.61，即每股上实医药股份可转换为 1.61 股上海医药

的股份；中西药业与上海医药的换股比例确定为 1:0.96，即每股中西药业股份可转

换为 0.96 股上海医药的股份。 

第二部分：向上药集团发行股份购买上药集团医药资产 

发行的对象为上药集团，上药集团以其持有的信谊药厂 100%股权、第一生化 100%

股权、三维有限 100%股权、三维制药 48%股权、药材公司 100%股权、中华药业 100%

股权、青岛国风 63.93%股权、上海施贵宝 30%股权、上海味之素 38%股权、信谊黄河

36%股权、信谊天一 41.43%股权、物资供销公司 100%股权、进出口公司 100%股权及

部分实物资产（以下简称“标的资产”）评估作价认购发行股份。发行数量：公司拟

向上药集团发行股份 45,521.37 万股。发行价格：本次发行的发行价格为上海医药

20 个交易均价，即 11.83 元/股。 

第二部分：向上海上实发行股份募集资金、并以该等资金向上实控股购买医药资

产 

上海上实以现金认购上海医药发行的股份。发行的发行价格为上海医药 20 个交

易日的交易均价，即 11.83 元/股根据拟购买上实控股资产的交易定价及发行价格，

上海医药拟向上海上实发行股份 16,902.82 万股。购买的资产为包括上实医药科技

100%股权、MERGEN70.41%股权和复旦张江 9.28%股权。 

由于存在诸多的历史遗留问题，上药集团下属上海新先锋、上海新亚和上海华康

及新华联制药厂未能纳入本次重组范围。上药集团承诺将在本次重大资产重组完成后

的 24 个月以内，上药集团会将持有的上海新先锋、上海新亚、上海华康以及新华联

制药厂的全部股权或资产以适当方式注入上海医药。 

我们认为 1）此次整合将上实集团和上药集团旗下几乎所有医药资产一网打尽，

打造了有一综合性医药巨头，这将进一步刺激医药行业的资产整合；2）市场普遍认

为此次整合涉及资产良莠不齐，政府这种行政命令式的整合带来的协同效应有待检

验，但是我们认为此次整合后，上药集团股权更加明晰，整合后的新上药有望实现内

部顺利的整合，并最终快速增长。 
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图表 2：上实集团整合上药集团 

 

资料来源：天相投顾 
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上药集团资产概况 

上海医药（集团）有限公司（以下简称上药集团）的前身是上海医药（集团）总

公司，1996 年 10 月由原上海医药管理局下属企业改制组建而成，2002 年 9 月进一步

改制成为多元投资的上海医药（集团）有限公司。2008 年 7 月，上海市国有资产监

督管理委员会调整上药集团股权，将上海华谊（集团）公司、上海工业投资（集团）

有限公司各持有的上海医药（集团）有限公司 30%股权调整给上海上实（集团）有限

公司。 

上药集团旗下拥有上海信谊药厂有限公司、上海新先锋药业有限公司、上海市药

材有限公司、上药集团新华联制药厂、上海三维制药有限公司、上海中华药业有限公

司、上海市医药股份有限公司（600849.SH）、上海中西药业股份有限公司（600842.SH）

等控股公司，主营业务涵盖化学药、生物药、中药和医药流通等诸多领域。 
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图表 3：上药集团股权结构以及旗下医药资产 

资料来源：公司收购报告书、天相投顾整理 
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上实集团医药资产概况 

上海实业(集团)有限公司于 1981 年 7 月在香港注册成立，是上海市政府全资拥

有的综合性企业集团。在境内外拥有多家上市公司和直属企业集团；在北美、日本、

欧洲、独联体、大洋洲、南非、东南亚、南美、中东等地建有 9 个海外地区总部，已

形成全球性跨国经营网络。 

1995 年 12 月，上实集团出资 1000 万美元合资组建三维制药，标志着上实集团

正式进入医药产业。1997 年 6 月，上实集团控股收购国内 A 股上市公司上实联合

(600607.SH)，通过资产重组，上实联合实现向医药业务的转型。1999 年 12 月，上

实控股将旗下正大青春宝等医药资产分拆在香港创业板上市。自此，初步形成海内外

两个医药业务发展平台。  

2003 年 5 月上实集团决定启动医药产业重组，统一投资平台，通过私有化上实

医药科技(8018.HK)、收购上实联合股权、成立医药事业部；2005 年 2 月上实集团医

药产业板块宣告形成，进而构建了统一的医药投资、经营与管控平台，实行相应的资

产与业务整合。2006 年 11 月，上实联合更名为上实医药(600607.SH)。 
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图表 4：上实集团股权结构图 

 

资料来源：公司收购报告书、天相投顾整理 
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3. 北药集团和华润系医药资产重组不确定性较大               

华润医药资产来源于央企整合 

华润医药资产主要来源于重组央企华源集团、三九集团医药资源。华润医药总资

产约 260 亿，年营业额逾 270 亿元。旗下拥有北京医药集团有限公司、三九医药股份

有限公司、华润东阿阿胶有限公司、上海医药器械集团有限公司、上海长征富民金山

药业有限公司、上海华源大药房有限公司等国内知名医药企业。直接或间接控股三九

医药（000999）、东阿阿胶（000423）、双鹤药业（600062）、万东医疗（600055）等

多家医药上市公司。  

 

北药集团拥有众多医药资产 

北京医药集团有限责任公司旗下拥有众多医药资产，不仅持有上市公司双鹤药业

48.89%的股权以及万东医疗 51.51%的股份，还持有北京赛科药业、北京紫竹药业、

北医股份、中国医药研究中心、北京万东医疗装备公司、本元正阳基因技术、辽宁华

源本溪制药、双鹤高科天然药物等公司。 

 

待到北药集团控制权明晰，合并重组将逐渐展开 

华润医药央企平台的建设并不尽如人意，之前丢失了对上药集团的控制权，而北

药集团的控制权也并未握在手中。我们认为待上海国资委将旗下医药资产整合完毕

后，北药集团也有可能上演类似整合路径，即地方国资委强势介入，华润丧失控制权。

当然也不排除，华润进一步增持，并获得控制权的可能性。但是，只要是北药集团的

控制权得到明确，那么旗下多家公司发展速度都有望获得大股东更多的支持，接下来

整合重组也将是顺理成章的事情了。 
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图表 5：北药集团和华润系医药资产整合不确定性较大 

 
 

资料来源：天相投顾 
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4. 山东地区医药资产整合可能情况                         

鲁抗医药，国内四大抗生素生产基地之一 

山东鲁抗医药股份有限公司，由山东鲁抗医药集团有限公司（原济宁抗生素厂）

发起并采取定向募集方式设立，于 1997 年上市。公司行业归属抗生素类药品制造业，，

目前是国内四大抗生素生产基地之一，主要生产经营抗生素原料药、半合成抗生素原

料药及相关制剂产品、医药中间体等，现已形成了以 6-APA、7-ACA、7-ADCA 为母核

的三大系列产品链。 

 

新华制药，最大的解热镇痛类药物生产与出口基地 

山东新华制药股份有限公司，于 1993 年由山东新华制药厂改制设立。1996 年 12 

月在香港上市。1997 年 7 月公司在深圳上市。公司是中国及亚洲地区最大的解热镇

痛类药物生产与出口基地，也是国内抗感染类、心脑血管类、中枢神经类等多类药物

重要生产企业。 

 

之前整合未果，未来再续前缘不是没有可能 

1998 年鲁抗和新华集团合并为新华鲁抗集团，但是未达到强强联合 1+1>2 的效

果，只是名义上的合并，实质上二者之间依然保持着相对高度的独立，新华鲁抗集团

仅持有新华集团 100％的股权，而与鲁抗集团却没有任何股权关系，并且两大集团人

事权都是独立运作的，所以使得整合难度加大，最后无果而终。2004 年 4 月和 10 月，

鲁抗集团、新华集团分别与华源旗下的上海医药集团签订了战略合作框架协议，但是

令人意想不到的 2005 年上海医药集团的大股东华源集团的崩塌，使得他们和上海医

药集团的重组流产。2006 年 9 月，二者双双入赘华鲁控股，成为华鲁控股旗下的两

个集团公司。 

可以想象，二者如果能够再度联手，将与 10 年之前的情况大不相同。同时，二

者的合并也符合山东省政府打造医药航母的战略构想。因此我们认为在国药集团和中

生集团的联合重组以及上海国资委对旗下医药资产的整合的刺激下，山东地区医药资

产的整合可能性在进一步加大。 

 

淄博矿业将新华医疗纳入旗下，威高集团屈居第二大股东 

之前曾有人揣测威高集团可能会收购新华医疗，但后来新华医疗被淄博矿业集团

收购。威高集团成为了它第二大股东。威高集团主营医疗器械，其旗下子公司为高股

份在香港上市。我们认为未来威高集团和新华医疗产业资本之间的整合也许还存在一

定的想象空间。 
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图表 6：山东地区医药资产可能整合情况 

 
资料来源：天相投顾 
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5. 太极系医药资产整合可能情况                            

强势地方国资委，国有企业集团陆续整体上市 

重庆市国资委有关人员表示重庆国资改革已经完成前第一阶段的重组工作，即以

债务重组和组织机构重组为切入点，化解国企历史包袱，获得重生；下一阶段，重庆

国资系统将按照重庆市政府日前正式发布的《关于进一步推进市属国有重点企业整体

上市工作的指导意见》，推动重庆国企整体上市工作。重庆市确定的十大国有集团整

体上市目标，已经有重庆钢铁成功发行 A 股，实现了 A+H 股上市；重庆机电股份实现

在香港上市，西南证券也通过借壳 ST 长运上市，剩下七家分别是的重庆银行、重庆

水务、商社集团、四联集团、重庆建工集团、重庆国信和重庆能源集团。 

由于自身上市公司数量不多，重庆国资委更倾向于 IPO 上市，但是由于 IPO 上市

面临着国有股权划转至社保基金的问题，因此通过借壳来规避股权划转将会成为国资

整合上市的重要途径。 

此外考虑到太极系公司关联交易较多以及和大股东的相互担保问题较多等因素，

我们认为未来重庆国资委可能会将医药资产整合至一个上市公司或者两个上市公司，

而剩余上市公司则有可能成为壳资源。 
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图表 7：太极系资产整合可能情况 

 

资料来源：天相投顾 
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6. 华立系医药资产整合可能情况                       

青蒿素资产或将注入昆明制药 

重庆华立药业股份有限公司，其前身为重庆川仪股份有限公司，公司第一大股东

为华立产业集团有限公司，其控股比例为 23.52%。仪器仪表产业领域，子公司华立

仪表集团进行了深度的产权改革，公司向高级管理人员和部分核心员工增发新股，通

过管理层持股，有效提升了工作积极性，提高了企业运行效率。 2009 年中报显示，

公司基本完成了对下属青蒿素企业的整合，形成了以北京科泰为核心的青蒿素产业运

行平台。我们认为公司将继续对青蒿素产业的生产流程和管理模式进行调整，可能会

将青蒿素资产注入昆明制药。 

昆明制药集团股份有限公司的前身是 1995 年 12 月经云南省人民政府批准，在原

昆明制药厂基础上整体改制而成的昆明制药股份有限公司。公司独家生产的国家一类

抗疟疾新药——蒿甲醚系列产品，得到世界卫生组织的高度重视和大力推荐，已列入

世界卫生组织的基本药物目录。  

武汉健民药业集团股份有限公司是 1993 年 3 月由武汉市健民制药厂、中国药材

公司、中国医药公司三家单位作为发起人，以定向募集方式设立的股份有限公司。 

图表 8：华立系医药资产整合可能 

 

资料来源：天相投顾 
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