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大输液行业专题分析报告之一       化学制药行业 

专题报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

2010年 07月 27日 

超预期成长：并购的力量，很好很强大; 

研究目的 

 在我们上一篇大输液深度行业研究报告《大输液，跟您想的不一样》中，
我们为投资者介绍了我们对输液行业的理解，我们认为看似平淡如水的输

液行业，实际上也蕴含着爆发性的投资机会，投资龙头企业正当时。 

 为了更深入推进我们对输液行业的研究，我们计划对上述报告所涉及的逻
辑点逐条剖析，形成输液行业系列专题报告。从投资角度，希望帮助投资

者把握投资机会；从研究角度，希望为输液领域的研究提供一点贡献。 

 本文是专题一，从并购角度讨论国内输液龙头企业的成长空间。 

基本结论 

 研究结论一：国际大输液龙头的案例验证了我们的观点——在拥有领先的
产品创新能力和先进的经营管理能力的前提下，大输液龙头采用跨区域并

购式扩张是企业发展的最优选择！ 

 费森尤斯卡比（Fresenius Kabi）是全球四大输液龙头企业之一，2009
年销售收入 30亿欧元、利润额 3亿欧元。我们仔细研究了公司的输液
发展史，发现期间跨区域并购起了重要性的作用。 

 并购帮助卡比公司在高基数上保持收入规模的快速增长（16%），并且
凭借规模优势实现了更高的利润增速（27%）。我们也发现公司成功
并购的重要前提是领先的产品技术优势和可复制的管理能力。 

 研究结论二：国内输液行业有肥沃的并购土壤，正在进行的产品升级换代
已经开始推动并购的发生，而即将执行的新版 GMP、新的招标办法都将起
到加速器的作用，国内输液企业的并购高潮即将来临！ 

 国内输液行业因为众多地方性小企业的存在形成了较多的潜在并购对

象，而行业正在进行的产品升级换代，为龙头企业凭借技术领先优势

开展并购创造了有利的条件。 

 2010年即将推行新版 GMP制度，输液行业出于安全性的考虑会成为监
管重点，从历史经验来看，这势必会引起一次行业内生产企业的强制

淘汰过程。另外 7月份刚实行的新的药品招标办法、质量监管等政策
性因素也是推动行业开展并购的加速器。 

 研究结论三：国内的输液龙头企业，已经具备了依靠并购快速成长的空间
和能力，需要的只是合适的时间、选择合适的对象，并购在未来几年对国

内输液龙头企业而言将是常态！ 

图表1：行业内重点公司盈利预测（人民币、港币） 
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案例分析：费森尤斯卡比在并购方面的成功经验 

费森尤斯卡比是全球领先的输液龙头企业之一 

 费森尤斯卡比（Fresenius Kabi）是全球输液治疗和临床营养领域的领军
企业，与日本大冢、德国贝朗、美国百特并称为全球四大输液企业。2009
年，卡比公司销售收入达 30.8亿欧元，利润总额 3亿欧元。 

 卡比公司的母公司德国费森尤斯医疗集团，成立于 1912 年。集团旗
下目前有五大业务板块，涉及透析、大输液及营养液、医院、医疗工
程、生物技术等业务。集团 2009年总销售收入 141亿欧元，利润 21
欧元。集团目前拥有三家上市公司：fresenius SE，Fresenius Kabi 
Oncology和 Fresenius Medical Care，总市值超过 200亿欧元，是德
国总市值前 30的上市公司。 

 输液板块是费森尤斯医疗集团最早涉足的业务之一，早在 1955 年集
团就把发展重点设立在了输液与注射剂领域。公司在 70年率先在输液
领域引入羟乙基淀粉作为替代性溶液，在 80年代开发出双室袋，奠定
了公司在肠外营养液的领先优势，在 1997 年公司建成了欧洲最先进
的输液工厂。 

 1999 年是费森尤斯医疗集团输液业务发展具有重要意义的一年，公司
收购了欧洲 Pharmacia & Upjohn旗下的临床营养治疗业务，并与集团
原有的制药部合并成立了费森尤斯卡比。新的公司成为了欧洲营养和
输液治疗领域的领导者，拥有了全面的系列产品和针对医院和院外疗
养病人的全球服务体系。 

 经过 10年的发展，目前费森尤斯卡比已经发展为总销售收入 30.86亿
欧元，其中输液产品收入 26.63 亿欧元的国际输液龙头企业。其在输
液治疗和临床营养方面占领了欧洲和大部分的拉丁美洲以及亚太平洋
的市场，同时其静脉注射药品也在美洲市场占据着主导地位。 

 

图表2：费森尤斯医疗集团业务分类 图表3：费森尤斯医疗集团主营业务描述 

57%

22%17%

4%

Fresenius Medical Care Fresenius Kabi 

Fresenius Helios Fresenius Vamed 

  
业务板块 中文

销售收入

(百万欧元)

Fresenius M edical Care 费森尤斯医疗 8,064

Fresenius Kabi 费森尤斯卡比 3,086

Fresenius Helios 费森尤斯医院 2,416

Fresenius Vam ed 费森尤斯工程 618

Fresenius Biotech 费森尤斯生物 -

肾病患者治疗护理服务及透析设

备制造

临床大输液治疗与营养治疗药品

及相关设备制造

医疗保健项目设计、建设与运营

管理

主营业务

欧洲最大的医疗服务集团之一，

拥有61家医院

基因治疗、移植和再生药物研发

来源：公司网站，国金证券研究所   
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并购是卡比公司发展历史过程中的重要推动力 

 费森尤斯卡比在 1999 年成为欧洲输液龙头之后，继续实现了十年的持续
成长，一举成为全球输液龙头。公司过去十年销售收入复合增速接近
15%，这种高体量下能取得如此的增速，是我们国内医药企业目前还无法
企及的。 

 公司如今市场地位的取得也非一帆风顺，过去十年中公司也经历过大输液
业务停滞不前的平台期。2004 年是一个比较明显的分水岭，2001-2004
年，由于本土市场需求增长乏力，公司业绩增长停滞不前，4 年销售收入
复合增长率仅为 5.3% 。 

图表4：费森尤斯卡比与科伦药业输液产品销售收入比较（亿人民币） 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

费森尤斯卡比 科伦药业

基础性输液 治疗性输液 营养性输液
 

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表5：费森尤斯卡比成立后十年间销售收入和增速统计 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 2004年起卡比公司实施了“全球化并购式发展战略”，通过并购各国家地
区的大输液龙头，谋求突破原有市场需求瓶颈，将先进的管理方式及领先
的产品技术复制到增长迅猛的发展中国家市场。从 2004年到 2009年，公
司先后收购了 14 家输液及相关产品的制造企业，产能覆盖了 4 大洲的主
要人口大国。 

 公司在实施“全球化并购式发展战略”之后，销售收入增速显著提升，
2005-2009年的年复合增速从原来的 5.3%提高到 16.4%。其中 9.4%来自
于兼并收购的贡献 

图表6：2001-2004年费森尤斯卡比欲振乏力  图表7：2004年之后并购使得公司再现活力 
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来源：公司公告，国金证券研究所     

图表8：费森尤斯卡比十年间并购行为统计 

并购时间 并购目标 地点 主要产品 当年销售收入

1999年8月 P harm acia &  U pjohn 欧洲 输液、营养液 N A

2000年4月 K utnow skie Zaklady Farm aceutyczne 波兰 大输液 N A

2000年8月 G reen C ross V accine C orp 韩国 疫苗和大输液 N A

2004年5月 Isotec N utrition 南非及南部非洲 肠外营养液及输液 1000万欧元

2004年9月 P harm atel 澳大利亚 抗癌类大输液 1800万欧元

2004年11月 Infusia A S 捷克/斯洛伐克/东欧 输液和营养液 1000万欧元

2005年11月 Labesfal 葡萄牙 治疗性大输液、麻醉剂 5600万欧元

2006年10月 Filaxis 阿根廷/拉丁美洲 治疗性大输液 1200万欧元

2007年4月 K yorin 日本 羟乙基淀粉血浆 500万欧元

2007年7月 C osco 中国广东 采血袋 300万欧元

2007年11月 N ovartis N utrition S A S 法国 肠内营养液

2007年11月 N estle E spena 西班牙 肠内营养液

2007年12月 Laboratorio S anderson 智利/拉丁美洲 治疗性大输液 1900万欧元

2007年12月 R ibbon 意大利 治疗性大输液、抗生素 5400万欧元

2008年 D uber P harm a 印度/英国 普药、原料药 4700万欧元

2008年 A P P   P harm aceuticals 美国/加拿大 处方药输液产品 64700万美元

2008年12月 B idiphar II 越南 输液产品 900万欧元

5500万欧元

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表10：并购扩张对费森尤斯卡比销售增速贡献度统计 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

 

并购助推卡比公司在全球竞争中不落下风 

 持续的并购式发展战略，铸就了费森尤斯卡比成为全球输液领域四大巨头
之一。目前，费森尤斯卡比在全球 6 大洲拥有 55 个销售公司，55 个制造
工厂，经营范围覆盖 100多个国家，拥有 21872名员工。 

图表9：并购扩张对费森尤斯卡比销售收入贡献度统计 
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 也许公司已然庞大的规模和领先的市场地位，会让我们认为输液龙头企业
的成长会有必然性，并购贡献是否向我们想象的那么大。我们把与公司同
等规模的四大输液企业做对比： 

 我们在统计了全球四大输液企业 2005-2009 年大输液业务的销售收入复合
增长率，费森尤斯卡比以 16.4%排名第一，显著高于第二名日本大冢的
10.2%，并将德国贝朗及美国巨头百特远远甩在身后。 

 为了挖掘费森尤斯卡比高增长背后的秘密，我们对以上 4 家企业近五年的
发展战略作了分析和比较： 

 费森尤斯卡比放眼全球，精耕临床营养领域及代血浆输液市场。公司
在不断积累细分市场产品创新优势的同时，通过收购拥有增长潜力的
发展中国家企业，快速进入当地市场，搭乘发展中国家大输液消费高
速增长的快车。 

 日本大冢将发展重心放在中国及东南亚地区，通过异地建厂的方式稳
扎稳打，同样分享到了亚太地区大输液消费市场增长的蛋糕。 

图表11：费森尤斯卡比全球组织分布图 

来源：公司网站，国金证券研究所  

图表12：全球四大输液企业过去五年年复合增长率对比 

来源：国金证券研究所  
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 德国贝朗的大输液业务发展相对保守，其通过收购 McGaw 进入美国
市场的战略并未对公司业绩做出预期贡献。 

 美国百特通过大举收购输液相关创新技术，大力拓展注射剂业务产品
线，强化了公司的技术领先优势。 

 由此可见，费森尤斯卡比是唯一一家对并购运用频繁也成功的企业，结果
也说明并购确实是输液企业快速做大的直接、有效武器。 

 

并购给卡比公司带来了规模和利润的双向提升 

 并购给公司带来的不仅仅是规模的增长，由于费森尤斯卡比的品牌和产品
技术在新进入的市场具有绝对的竞争优势，公司不仅实现了产能扩张，还
利用在当地强势的议价能力不断改善盈利水平。 

 从统计数据看，过去几年公司息税前利润率稳步攀升，从 2004 年的
11.8%提高到 2009 年的 19.7%。卡比 2005-2009 年平均利润增速为
27%，远高于销售收入 15%的增长率。 

 

领先的产品技术创新是复制成功的关键 

 我们回顾并购的结果固然简单，但是能否把自身的能力成功复制到并购对
象上是非常不容易的事情，也是决定并购成败的关键因素。 

 我们仔细揣摩费森尤斯卡比的发展模式，我们认为：公司并购战略的成功
依托的是其在代血浆输液、临床营养治疗以及大输液包材全球领先的创新
能力以及先进的经营管理模式。 

 费森尤斯医疗集团是一家拥有 98年历史的德国家族企业，悠久的历史
及庞大的企业规模足以说明企业自身健全的管理体制，这是实施并购
式发展的必要条件。 

 公司在代血浆输液领域全球领先，其于 1971 年创新性的上市了羟乙
基淀粉这一代血浆产品，并在之后不断产品改进，相继上市了 HAES-
steril®， HyperHAES®，从而树立了在全球代血浆大输液领域的龙头
地位。 

 在临床营养领域，公司于 1979 年首家上市即配型肠内营养液
Fresubin®，1997 年公司首家上市二肽肠外营养输液，公司通过技术
收购和自主研发不断积累在临床营养治疗领域的技术领先优势。 

 在输液包材形式上，公司于 1988 年上市了双腔肠外营养液输液
Aminomix®成为全球首个多腔输液包装；2006 年，公司创新性的上市

图表13：卡比利润增速高于销售增速  图表14：卡比经营利润率稳步提升 
  

来源：公司公告，国金证券研究所     
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了双管双阀输液 KabiPac®，成为至今为止大输液包材领域的最前沿
包装。 

 因此，并购的成果不是每家输液企业都能轻而易举享受到的，这种并购带
来的收入、利润双向提升，更是对公司能力的一种考验。只有具备强大管
理实力和技术实力的企业，才具备并购成功的可能。 

 

研究结论一：国际大输液龙头的案例验证了我们的观点——在拥有产品创新和先进的经营管理能力的
前提下，大输液龙头采用跨区域并购式扩张是企业发展的最优高效选择！ 

 

国内输液并购已经开始，已滋生出并购的肥沃土壤 

历史原因导致目前行业参与主体众多 

 据统计，我国目前有 GMP 证书的输液企业有 300 多家，每年正常生产的
企业也有 100 多家，如此多的企业参与输液市场，这是由我们医药行业的
特殊性决定的： 

 行业缺乏核心技术，产品技术壁垒较低。输液产品历史上很长时间是
以玻璃瓶为主，技术含量不高，进入门槛很低。而后续开展的软塑化
包装进程，我们也是在模仿国外的产品，只要企业具备足够的财力，
通过引进生产线，实现产品的软塑化替代也不存在太大技术工艺上的
壁垒，这使得大量跟随者得以轻易进入市场。 

 行业存在运输半径的限制。由于我国地域广阔，大输液由于单位重量
价值低，且运输要求高，业务发展方面受到运输半径的限制。天然存
在的地域壁垒使得龙头企业无法通过远距离配送产品实现市场整合。 

 过往药品采购机制分散，为小企业提供生存空间。新医改前，药品投
标以市为单位，各医院有决定采购具体中标药品的权利，这为小规模
企业提供了生存的空隙。对比美国，由于其医院多为连锁集团，实行
统一采购，倾向于采购集中度的提高，大企业的竞争优势得以体现。 

 

行业集中度提升的趋势提供并购空间  

图表15：北京费森尤斯卡比主要产品列表 
主要产品 商品名 产品描述

氨基酸 安米诺
氨基酸，17、18种复方氨基酸注射液，广泛用于临床营养。1994

年开始生产销售。

贺斯
中分子羟乙基淀粉注射液，1999年在中国上市，主要用于临床血

容量扩充治疗。

万汶 新一代羟乙基淀粉注射液，于2004年投入中国市场。

麻醉剂 静安

丙泊酚注射液，理想的新一代麻醉药，广泛用于静脉麻醉、无痛

操作和镇静治疗。2000年上市，同时具备优秀的品质和极具竞争

力的价格，也是目前中国市场上首个用于1个月以上婴幼儿麻醉

的丙泊酚产品。

中长链脂肪乳 竟安

丙泊酚中长链脂肪乳注射液。引领丙泊酚制剂科技升级——显著

减轻注射痛，明显降低肝脏负荷，更少发生高甘油三酯血症，并

可安全方便应用于一个月以上婴幼儿静脉麻醉。

羟乙基淀粉

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 过多参与主体的存在，使得我国大输液行业长期处于完全竞争阶段，市场
集中度较低。于此形成鲜明对比的是：欧洲和美国的大输液市场早在 20
年前就已经步入了 寡头垄断时代。 

 2009 年，中国排名前 4 的大输液企业市场份额总和仅为 41%，其他
约有 100家大输液制造企业在市场当中竞争。 

 欧洲市场成三足鼎立之势。费森尤斯卡比、贝朗以及百特各占据了
30%的市场份额，只有剩余 10%的市场份额被西班牙 Grifols、瑞士雀
巢和法国达能等企业瓜分。 

 美国市场多年来形成了双寡头垄断格局。百特获得 50%的市场份额，
赫士睿以 40%紧随其后，德国贝朗通过收购 McGaw获得了其余 15%
的市场份额。 

 大输液作为直接输入人体内的药物，且是必需品，因此安全性至关重要。
因此，任何一个市场的监管者都倾向于产能向大企业集中，从而有利于质
量的控制。在产品质量这一点上，国内外没有差异。因此我们可以用经验
主义把国外的现状定位我们的发展目标。所以从行业的发展趋势来看，国
内输液产能集中是必然趋势，这也就为行业并购提供了空间。 

 

行业竞争由粗犷转为集约，产业升级淘汰出并购对象 

 除了国外的经验给了我们预期的信心以外，随着我国大输液行业的高速发
展，行业的竞争机制也在发生一些有利于展开并购的变化。近几年国内市
场开展了软塑化的产品升级换代，这使得行业竞争告别了传统的玻璃瓶赤
裸裸的价格战，不同企业之间可以凭借技术上的差异，凭借产品的领先优
势抢占市场。这种升级导致的产能淘汰更加直接有效。 

 面对升级换代这个问题，不同企业的理解、判断、行动、能力都有差异，
部分企业率先开展生产线的升级，部分企业由于各种原因（没有想到、或
者没有能力）处于落后状态。但由于产品的升级换代是市场需求变化导致
的必然趋势，一旦在这个趋势转变的起点就处于落后，几年的时间差往往
就决定了市场的成败。随着时间的推移，我们认为部分企业将越做越大，
部分企业将生产愈发艰难，淘汰自然而然产生。主要表现在以下几个方
面： 

 小企业因能力自然淘汰。我国大输液行业正处在软塑化的快速成长
期，与较为廉价的玻瓶生产线相比，构建软袋和塑瓶生产线的成本要
高，这使得规模较小，财力较弱的企业自动退出市场。 

图表16：2009年世界各国大输液市场集中度对比 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

欧洲 美国 中国

百特

百特

贝朗

卡比
赫士睿

贝朗其他

其他

科伦

石四药

双鹤药业

 
来源：国金证券研究所  
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 创新技术升级，提高行业技术门槛。在应对产业升级方面比较积极的
企业，往往能够更快的推出新的产品，并依靠专利和先行优势，提高
后进入者的进入门槛。随着像科伦药业、双鹤药业等创新型企业崛
起，将逐步率先满足市场对创新产品的需求，而这一行业的显著变化
将有利于边缘化那些具有缺乏技术创新能力的企业，使得市场环境进
一步净化。 

 产品升级导致的另外一结果就是打破了行业的运输半径问题。地方性
企业将直接暴露在全国龙头型企业的攻击下，生存的概率愈发狭小。 

 综上所述，随着行业产业升级导致的竞争机制的变革，国内分散化的市场
格局正在改变。在没有外力的作用下，我国输液行业集中度在过去几年也
提升了 20个百分点。 

 

并购的利益驱使有想法的企业扛起并购的大旗 

 产业升级加速了行业的淘汰，但并购的实施最终还是要依赖于并购双方企
业的意愿。那么通过并购，企业能获得哪些价值？我们认为并购式发展将
充分运用被收购方与收购方的资源互补性，为龙头企业、被收购方以及地
方政府提供三方共赢的解决方案。 

 对并购方而言，与异地建厂相比，并购方通过兼并收购进入当地市场更具
有效率。地方企业能够为龙头企业解决进入门槛问题、地方性的销售渠道
以及人力资源优势等。 

 加快了进入速度。输液作为药品必须通过 GMP 认证，新建工厂势必
要经历漫长的建设、认证过程，这对于行业集中度正在快速提升的国
内输液行业而言，无疑是巨大的时间机会成本。 

 快速获得新市场。作为区域性的竞争者，被收购企业通常精耕区域性
市场，在当地具有稳固的销售渠道和政府资源。通过兼并收购，龙头
企业能快速获得被收购企业的渠道资源，迅速打开市场。与自建工厂
重新搭建渠道所需的漫长周期相比，并购式的发展模式显然有着事半
功倍，立竿见影的效果。 

 快速获得熟练工。龙头企业的快速扩张对于企业内部人力资源的供给
提出了挑战。与自建工厂相比，并购模式能够直接为企业提供有经验
的工人，只要进行进一步的效率培训和提升即可，降低了磨合成本以
及学习成本。 

图表17：历年中国大输液市场集中度变化示意图 
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 获得地方政策支持。通过做强做大被收购企业，龙头企业可能获得当
地政府的青睐，在发展过程中获得来自政府的扶持。 

 对被并购方而言，与龙头企业的结合可能也是一种相对较优的退出方式。 

 从国内输液发展前景来看，潜在被收购企业的生存面临着选择：一是
在低毛利下维持生存，直至亏损退出；二是冒风险举债进行二次投
入，进行突围；三是选择与龙头企业合作，成功退出或者合作经营。 

 与龙头企业的合作往往能够大幅改善企业状况。龙头企业在收购地方
性企业后，一是能够将高效的管理模式植入能显著提升生产效率，铸
就成本领先优势；二是可以引进创新的工艺技术生产新的产品，在保
证产品性能相同的前提下，实现了制造成本的大幅降低，大大提升企
业的利润率；三是新的产品在国家鼓励创新的方针政策下，在药品招
标时被单列定价，使得企业得以摆脱激烈价格竞争的泥沼，开辟蓝
海。 

 对地方政府而言，通过引进具有全国影响力的行业龙头，盘活当地困难企
业，在创造税收的同时解决就业压力。因此，一次成功的并购将导致三方
共赢的结果。 

 

未来三年国内输液行业跨省并购的加速期逐步来临 

加速器：全省集中招标提高市场参与门槛 

 新医改中重要的一条就是执行以省为单位的集中招标制度。原来的药品招
标方案以地市为集中招标采购单位，全国有 240 多个地市，每年要招标
240 多次，对于生产企业而言招标几乎是每天的任务，在企业疲于奔命的
同时，催生了一批地方性的小企业安居于地方市场。 

 2010年 7月，由卫生部、国务院纠风办、国家发改委、监察部、财政部、
国家工商总局、国家食品药品监督管理局联合签发的《医疗机构药品集中
采购工作规范》、《药品集中采购监督管理办法》，正式颁布实施。以政
府为主导、以省为单位，坚持质量优先、价格合理，全程监管医疗机构行
为等原则在新规中得以明确。原来在县市级地区具有特殊渠道的小型企业
失去了地方的保护伞，必须直面来自大型企业的竞争，淘汰因此而产生。 

图表18：并购发展模式实现三方共赢 

来源：国金证券研究所  
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加速器：新版 GMP启动加快行业整合 

 我国修订已久的新版 GMP预计将于下半年出台，新版 GMP标准结合我国
实际情况，涵盖了欧盟、美国 FDA、WHO 对 GMP 的基本要求，在生产
软件的提高要求的同时，更加强调生产过程的无菌、净化的要求，严格程
度在世界上可能都处在前列。 

 虽然正式的 GMP 还未出台，但我们仅从一些讨论稿上就能看到对输
液企业的要求提高已是必然。例如新版 GMP 中规定：“⋯⋯要求无
菌药品的暴露区域应达到 B级背景下的 A级，且要动态监测⋯⋯”，
这一条实际上就是输液企业必须要解决的。 

 新版 GMP 推出后可能要求企业在 3 年之内完成达标，在过渡期内为
了保障基本药物用药安全，先期监管将着重在生产基本药物的车间，
另外是安全要求严格的注射剂型（包括水针、冻干粉针、大输液剂型
等），因此输液企业在可准备时间上更短。 

 从上一次 GMP 推行经验来看，新的标准必然会导致淘汰的发生。有统计
数据表明，上一版 GMP 到 2004 年强制执行截止日时，有超过 20%的企
业退出市场，更有众多企业因为较高的改造费用背上了债务负担。因此我
们相信今年新版 GMP的执行，也会再次掀起淘汰的浪潮。 

 根据估算，为了符合新 GMP 的硬件软件要求，全国每家企业可能需要平
均投入近千万元进行生产线的改造，而如果厂房需要重建，相关投入将更
加巨大。而 2009 年全国医药制造企业中有近 20%在亏损，所有企业全年
平均利润只有 1000 多万元，这意味着有很多企业要搭上一年的利润来进
行生产线的改造，有的甚至是多年的利润。 

 而大输液又是医药制造业中利润比较微薄的行业之一，生产设施改造投入
要求对于大输液行业内众多小型企业是致命的一击，这将极大的加快小企
业退出的速度，加快大输液行业市场份额向龙头企业的聚集。 

 还有一点重要的影响：新版 GMP 的认证期间生产线需要停产，这一般需
要几个月时间。这段时间对于大的企业可能不算什么，通过生产线认证节
奏的控制，可以规避停产影响。但对于多数小的输液企业而言，只有一两
条生产线，势必对其产能、销量产生影响。在刚性的需求面前，大企业这
两年可能有超预期增长的机会。 

 

图表19：我国历次药品招标政策变迁示意图 

2000年
医疗机构以省市县为单位组织药品招标

采购试点

《医疗机构药品集中招标采购试点工

作若干规定》

2001年
县级以上医疗机构必须参加以省市县为

单位组织的药品招标采购

《关于进一步做好医疗机构药品集中

招标采购工作的通知》

2004年
医疗机构必须参加以省市为单位的集中

招标采购，县市不得单独组织

《关于进一步规范医疗机构药品集中

招标采购的若干规定》

2006年
在全国推行探索以政府为主导、以省为

单位的药品集中采购模式

2010年
明确要求以政府为主导、以省为单位执

行药品招标
《医疗机构药品集中采购工作规范》

来源：国金证券研究所  
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加速器：质量愈发重要，培育大企业有利于监管 

 由于输液产品没有通过人体屏障，直接注入体内，对于产品的灭菌及杂质
有极为严苛的要求。为了更有效的对输液行业的产品进行监管，以防不良
反应事件的发生，国家倾向于扶植大型的输液企业，从而减小监管成本，
净化行业竞争格局。 

 纵观我们输液史，期间多次发生由于输液质量导致的恶性不良反应事件，
给社会造成了极大的损失。2006年，“齐二药”所生产的亮菌甲素注射液
里因含有大量工业原料二甘醇导致患者急性肾衰竭死亡，同年还发生了
“欣弗”事件，这将输液行业的药品质量监管问题推到了风口浪尖。 

 这些不良事件使得国家对于大输液的质量监管尤为重视，通过对厂家数量
的控制来提高监管效率，无疑是政策发展的方向。 

 

研究结论二：国内输液行业有肥沃的并购土壤，正在进行的产品升级换代已经开始推动并购的发生，
而即将执行的新版 GMP、新的招标办法都将起到加速器的作用。国内输液企业的并购高潮即将来临！ 

 

案例分析：科伦药业能否成为中国的费森尤斯卡比 

国内龙头科伦药业有成功并购的历史 

 我们以科伦药业为例，探讨国内输液企业复制卡比公司成长路径的能力，
其他龙头公司的逻辑也基本相同。 

 科伦药业自从在四川成立起，通过在国内各省兼并收购地方性大输液企
业，实现了快速的成长，目前公司生产基地已经遍布全国九个省。2003年
科伦药业市场占有率 7.3%，居行业第二位，2008 年其市场占有率提升到
22.1%，位居行业首位，并购的贡献显而易见。 

 2006 年公司先后收购了黑龙江科伦、湖北拓朋、山东科伦、江西科伦
及昆明南疆等 5 家大输液生产企业，2006 年度合计产能为 19784 万
瓶（袋） ，占同期科伦药业大输液产量的 25.13%。 

 2008 年科伦药业收购了辽宁大输液生产企业辽宁民康，2008 年度大
输液产量为 5293万瓶（袋） ，占同期科伦药业大输液产量的 3.1%。 

图表20：我国历史上发生的输液不良反应事件 

“齐二药”事件 “欣弗”事件

日期 2006年5月 2006年7月

涉及企业 齐齐哈尔第二制药 安徽华源生物制药

出事产品 亮菌甲素注射液 克林霉素磷酸酯葡萄糖

事件说明
将“二甘醇”辅料假冒“丙二醇”用于生产“

亮菌甲素注射液”．

未按批准的工艺参数灭菌，降低灭菌温

度，缩短灭菌时间，增加灭菌柜装载量，

影响了灭菌效果

后果
结果导致使用该药的9名病人死亡．

100多人发生急性肾功能衰竭。

致使该药在使用过程中导致1人死亡．80

多人发生过敏样反应、肝肾功能损害.

处理结果

吊销其《药品生产许可证》，撤销其

129个药品批准文号，收回G M P认证

证书；没收其违法所得238万元，并

处货值金额5倍罚款1682万元，罚没

款合计1920万元

企业停产整顿，收回G M P证书，药品批

准文号被撤销，企业负责人被撤职

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 16 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 大输液行业专题分析报告之一

 这些并购成功的案例，说明公司有复制成功的能力。在这过程中，公司除
了获得市场份额的提升，也锻炼了管理的输出能力、人才的储备能力、与
并购相关的公关能力。这些能力将是公司进一步挥舞并购大旗的有力保
障。 

 

科伦药业有借助并购继续腾飞的条件和空间 

 科伦药业目前 30 亿的输液销售额与费森尤斯卡比 250 亿元的销售额之间
巨大的差距，让我们想到了公司成长的空间。在追赶的过程中，并购无疑
还是公司腾飞的翅膀。 

 事实上与卡比公司相比，科伦药业的根基可以打的更加牢靠，因为科伦药
业面临的国内市场，要远比卡比所面临的要大。在走出国门跨国并购之
前，公司还有充足的国内市场值得去争取。 

 目前科伦在全国 9 个省设有生产基地，仍然留有大片的疆土有待开
发，特别是东南沿海经济较为发达的地区。这些地区还没有全国性的
龙头企业入驻，且消费层次较高，有利于公司创新性产品的推广。 

图表21：科伦药业自成立以来并购动作列表 

并购时间 被并购企业
并购前销售收入

（万元）

并购当年产能

 万瓶（袋）

2003年12月 湖南科伦 6,690.98 10,815

黑龙江科伦 3,030.62

湖北拓朋 -

山东科伦 1,987.87

江西科伦 651.92

昆明南疆 4,713.15

2008年12月 辽宁民康 261.27 5,293

19,7842006年12月

来源：国金证券研究所  

图表22：科伦药业目前生产基地布局及空白市场统计 
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来源：国金证券研究所  
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 当然，海外市场是任何一个有追求的公司最终都要去涉及的。公司正
积极筹备进入东盟大输液市场，搭乘东盟新兴市场大输液需求高增长
的快车。 

 和费森尤斯卡比一样，科伦药业具有领先于国内同行的创新产品储
备，新产品在使用便利性、成本优势等方面领先于现在市面上的产
品，这为公司进行并购输出提供了武器。 

 如果能再结合高效的管理团队，科伦药业实际上已经具备了并购成长
的空间和能力，留下的只是时间的证明。 

 

研究结论三：国内的输液龙头企业如科伦药业，已经具备了依靠并购快速成长的空间和能力，需要的
只是合适的时间、选择合适的对象，并购在未来几年对国内输液龙头企业而言将是常态！ 

 

从现在科伦与卡比的比较，看中国输液龙头的成长潜力 

 最后，我们把费森尤斯卡比与科伦药业的各项指标放在一起进行比较，我
们不谋求国内输液龙头短期内能够达到国际水平，但至少可以给国内投资
者提供一个愿景、一份对国内输液龙头投资的信心。 

图表23：科伦药业海外市场布局路线图（示意） 

来源：国金证券研究所  

图表24：科伦药业产品储备示意图 

有望首家上市

有望首家上市

首家上市

第一批上市

第一批上市

目前最大规模

⋯⋯

塑瓶

软袋

直立式软袋

更新一代的包材输液产品

液固双腔袋

玻瓶

来源：国金证券研究所  
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图表25：科伦药业和费森尤斯卡比财务指标比较 

费森尤斯卡比 科伦药业 说明

销售收入（百万人民币） 26703 3246

增速 23.70% 23.83%

E B IT（百万人民币） 5252 556

E B IT/销售收入 19.67% 17.13%

利息支出（百万人民币） 2613 46

利息支出/销售收入 9.79% 1.42%

利润总额（百万人民币） 2674 522

利润总额/销售收入 10.01% 16.08%

所得税（百万人民币） 770 88

税率 28.80% 16.81%

净利润（百万人民币） 1894 434

净利率 7.09% 13.38%

总资产（百万人民币） 54816 3333

总负债（百万人民币） 44069 1754

资产负债率 80.39% 52.62%

员工数（人） 21872 9800

销售和生产布局 全球55个区域 中国9个省

市值

未上市，旗下一收入占比

2.5% 的子公司在印度上市，

目前市值40亿人民币

240亿

较大的规模差距，盈

利能力持平

国内企业在利息、税

费上的压力明显小于

国外，这是优势

来源：国金证券研究所  
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