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华润与北药重组，两强联合带来新
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事    项 

华润集团和北药集团签署了《重组协议》：拟对华润医药集团和北药集团医药类

资产进行重组，重组完成后，华润医药集团和北药集团的医药类资产将被纳入一

家合资公司，国管中心和华润集团将共同直接/间接持有合资公司的全部股权。 

主要观点 

1、 华润集团绝对控股合资公司可能性较大，可能占有合资公司 70%以上的股

权，形成绝度控股。在此基础上，新的合资公司未来存在较大医药资产运

作空间。新成立的合资公司将拥有四家医药上市公司：双鹤医药、万东医疗、

华润三九和东阿阿胶；还包括紫竹药业，赛科药业，北药股份、安徽华源等

涉及到医药工、商业的多家优质公司。产业整合后，形成以华润三九为中药

产业、双鹤药业以化学制药和生物制剂制造、万东医疗以医疗器械和医学

用品制造、紫竹药业以计生制药和用品制造、北京医药股份和/或华润医药

为医药商业以及东阿阿胶为保健品制造销售6大医药产业平台和利润中心。 

2、 双鹤药业本身产业结构合理，经营战略清晰。华润集团介入后将对公司的

管理体制和激励机制形成实质有利影响，北药集团下属赛科药业注入有可

能成行，将对公司长远发展形成重大利好。不考虑资产注入，我们预计双

鹤药业 2010 年 EPS 在 0.95 元或更高，由于受益基本药物强烈推广和基层

医疗市场扩容加速，公司未来增长将很可能高于行业平均增长，即有可能

达到 30%或更高增长。如果注入赛科药业将进一步增厚公司业绩并有利于

公司快速发展。目前公司 27 倍的动态 PE 低估公司未来发展预期，如果给

予 30 倍 PE，我们给予公司强烈推荐评级，短期目标价位 30 元以上、12

个月内目标价位 36 元以上，强烈推荐。 

3、 万东医疗在合资公司成立后，将华润子公司上海医疗器械集团与万东医疗

进行整合很可能会随之进行，整合后将减少两者的竞争尤其是在 X 光机业

务上的竞争，有利于两者协调发展成为国内医疗器械产业龙头企业。如果

两者整合成功，按照万东医疗 10 年 4000 万元主营业绩、上海医疗 6000

万主营业绩和整合后节省费用 5000 万计算，新的公司将产生 1.5 亿元主

营业绩，按增发 1 亿股本计算，EPS 将在 0.5 元左右，按照目前医疗器械

10年平均 40倍 PE 计算，其合理价位在 20元左右。目前万东医疗股价 17.2

元低估公司未来价值，给予推荐评级。 
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一、华润集团绝对控股合资公司可能性较大。我们认为华润集团此次与北京市政府签订的重

组协议虽然在方式上出乎我们此前的预期，但我们认为此次重组协议在考虑到各方利益的前

提下，成立合资公司更有利于打造中国医药航母，有利于理顺合资公司未来管理机制和发展。

我们认为华润集团作为央企和额外注入医药资产的前提下，未来绝度控股合资公司将是顺利

成章的事。预计华润集团将可能占有合资公司 70%以上的股权，形成绝度控股。 

二、合资公司未来存在较大医药资产运作空间。根据协议，新成立的合资公司将拥有四家医

药上市公司：双鹤医药、万东医疗、华润三九和东阿阿胶；另外公司医药资产将更加丰富：包

括紫竹药业，赛科药业，北药股份、安徽华源等涉及到医药工、商业的多家优质公司。合资

公司形成了医药资产除原料药和医疗服务行业外完整的产业链，有利于公司协同发展。我们

认为华润集团在继续贯彻先进管理经验的情况下，在绝对控股合资公司的前提下，既定的医

药资产经营方向不会改变。集团将逐步理医药产业资源，实行产业整合，最终形成以华润三九

为中药产业、双鹤药业以化学制药和生物制剂制造、万东医疗以医疗器械和医学用品制造、

紫竹药业以计生制药和用品制造、北京医药股份和/或华润医药为医药商业以及东阿阿胶为保

健品制造销售6大医药产业平台和利润中心。 

1、双鹤药业有可能受益此次重组。双鹤药业主营心脑血管药品制造、降糖药制造、大输液

制造和医药商业。公司拥有降压 0号品牌降压药为基本药物独家品种，目前市场占有率 10%

左右（量）。公司降糖药糖适平为国内磺脲类降糖药第一品牌，年销售收入在 2 亿元。同时，

公司与韩国 LG 集团签订 DPP-IV 抑制剂类降糖药在中国的独家经销权，公司在中国降糖药市

场地位将进一步加强。公司为我国大输液龙头企业，大输液基地全国布局完整，产品结构合理。

预计公司2010年可以实现销售收入55亿元左右，实现净利润5.5亿元左右。双鹤药业产业结

构合理，在调整经营策略为聚焦医药工业心血管、糖尿病及大输液领域后，公司得到一定程

度发展，经营业绩也逐步改善。但公司在管理上依然属于国营企业低效率管理，追求平稳和

安全，且激励机制不到位，虽然公司拥有众多资源，公司在发展速度上依然处于行业平均水

平，影响了二级市场定价。从华润集团入主三九医药和东阿阿胶所采取的目标管理、市值管

理所取得的对两家公司经营改善的情况来看，我们认为在华润集团入主北药集团后，将采取

同样的管理方式促使双鹤药业经营改善。更为重要的是北药集团子公司赛科药业主营心血管

药制造销售，与双鹤药业产业重合，我们认为合资公司成立后，赛科药业注入双鹤药业将是

大概率事件，这将避免同业竞争和有利于资源整合和协同发展。 

赛科药业主要生产心脑血管药（处方药），重点产品压氏达市场占有率居前，继2007 年销售

收入突破亿元大关后，2008 年再创新高，达到1.70 亿元。截至2008 年底，赛科药业资产

总额4.73 亿元、负债总额2.24 亿元、净资产2.49 亿元，实现营业收入4.65 亿元，利润总

额0.25 亿元、净利润0.21 亿元。截至2009年9 月底，赛科药业资产总额4.84 亿元、负债

总额2.05 亿元、净资产2.78 亿元，2009 年1-9 月实现营业收入4.48 亿元，利润总额0.52 

亿元、净利润0.44亿元。 

2、万东医疗将受益此次重组。万东医疗专营检测仪器，在国内市场份额仅次于5家外企，位居

第 6。公司业务集中在 X 光机和核磁共振仪器上，发展较为稳定。从销售模式上，一部分是

省市级政府的统一招标采购，主要是相对低端的 X 光机，约占销售额的 1/3；另外一部分则

直接面向医院销售，部分代理，部分直销，包括部分 X 光机和相对大型的核磁共振仪器，约

占销售额的 2/3。其中 X光机市场占有率 60%左右。2009 年实现销售收入 6.83 亿元，其中医

疗器械销售收入 6.54 亿元，毛利率 31.15%，主营业务净利润 2947 万元，贡献 EPS0.136 元。 

上海医疗器械（集团）有限公司是由华润医药（集团）有限公司控股的有限责任公司。下属

企业——2 家分公司、3 家全资子公司、2 家控股子公司、3 家参股子公司（中外合资、合作
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企业）。 主要产品门类包括：手术器械、离心机、卫生材料及敷料、药用膏贴、X 射线诊断

设备、手术床、X 射线管、放射治疗设备、等。品种规格多达数千种，其中 X 光机占有率 20%

左右。2008 年销售收入 6 亿元左右，净利润约 6000 万元。 

我们认为合资公司成立后，华润集团将随之启动上海医疗器械集团和万东医疗进行产业整合

程序。我们认为这种整合将会以万东医疗为平台，整合后将减少两者的竞争尤其是在 X 光机

业务上的竞争，有利于两者协调发展成为国内医疗器械产业龙头企业。 

图表 1 北药集团重要医药资产 

 
资料来源：华创证券研究所 

 

图表 2  北药集团 2006 年至 2009 年 1-9 月主营业务毛利润分布情况 

 
资料来源：华创证券研究所 

 

 

 

三、投资建议：关注双鹤药业和万东医疗受益重组公司后其发展带来的投资机会。 

1、双鹤药业：强烈推荐。我们认为双鹤药业本身产业结构合理，经营战略清晰。华润集团

介入后将对公司的管理体制和激励机制形成实质有利影响，北药集团下属赛科药业注入有可

能成行，将对公司长远发展形成重大利好。不考虑资产注入，我们预计双鹤药业 2010 年 EPS

在 0.95 元或更高，由于受益基本药物强烈推广和基层医疗市场扩容加速，公司未来增长将

很可能高于行业平均增长，即有可能达到 30%或更高增长。如果注入赛科药业将进一步增厚

公司业绩并有利于公司快速发展。目前公司 27 倍的动态 PE 低估公司未来发展预期，如果给

予 30 倍 PE，我们给予公司强烈推荐评级，短期目标价位 30 元以上、12 个月内目标价位 36



 
 

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                                     

行业快评 

4 / 5 

元以上，建议买入并持有。 

2、万东医疗：推荐。我们认为合资公司成立后，将华润子公司上海医疗器械集团与万东医

疗进行整合很可能会随之进行，整合后将减少两者的竞争尤其是在 X 光机业务上的竞争，有

利于两者协调发展成为国内医疗器械产业龙头企业。如果两者整合成功，按照万东医疗 10

年 4000 万元主营业绩、上海医疗 6000 万主营业绩和整合后节省费用 5000 万计算，新的公

司将产生 1.5 亿元主营业绩，按增发 1 亿股本计算，EPS 将在 0.5 元左右，按照目前医疗器

械 10 年平均 40 倍 PE 计算，其合理价位在 20 元左右。目前万东医疗股价 17.2 元低估公司

未来价值，给予推荐评级。 

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券的个人

投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本

文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 

 

地址：北京市海淀区复兴路 21 号海育大厦 7 层 

邮编：100036 

传真：010-59370801 


