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行业研究

化学制药行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

龙头企业出手，大输液并购潮来临; 

2010年 08月 03日 

投资建议 

 行业策略：国内输液行业的并购高潮即将来临，行业的集中度将因此提
升，在次期间龙头输液企业面临规模快速扩张的机遇。 

 推荐组合：选择具有丰富并购经验、成功并购历史、强大并购能力的企
业，买入作为基本配置，可分享这几年行业快速增长。 

行业观点 
 大输液并购整合开始，龙头企业纷纷出手：我们之前的报告已经是说明，

产业升级、新版 GMP、新的招标办法，将推动国内输液行业并购高潮的启
动。短短半个月内，我们已经见识到两起并购案例：（1）科伦药业并购安
阳大洲药业进入河南市场；（2）利君国际与通化东宝合作，进入吉林市
场。二者的目标均是加强全国化的输液基地布局，提高市场份额。 

 输液行业的并购成本较低、见效快，容易取得并购的正向收益：（1）国内
输液龙头科伦药业，过去 7年间并购了 12家公司，累计投入 1.5亿元，平
均并购 PB1.5 倍。并购对象经公司整合后，过去几年收入复合增速 54%、
利润复合增速 123%。12 家公司目前贡献公司销售收入的 45%、利润的
36%，分别较并购前提高 10 个和 38 个百分点。并购的贡献非常显著。
（2）全球输液龙头费森尤斯卡比，10 年间并购了 17 家公司。在此期间，
公司的销售收入增速较以往提高了 10 个百分点，利润率提高了 8 个百分
点。目前 17家公司对销售收入的贡献比例达到了 50%。综上，国内外输液
龙头的经验都说明，输液企业的并购对公司发展有正向作用。 

 输液龙头随着并购频发，配置价值更为明显：行业的并购浪潮已经开始，
产业集中度的提升是我们期待的。当这样的一个进程完成之时，输液是一
个什么样的行业？我们判断：国内输液市场 70%的产能集中在 3-5 家企业
当中，其中很可能产生市场份额接近 50%的超级龙头企业。产能的集中也
带来话语权的集中，“输液价格低于矿泉水”的中国特色能否在那时候终
结，就要看寡头们之间的态度了。从上述角度看，当前输液龙头的市值和
估值并不高，更大的空间依靠并购将被打开。 

风险提示 

 目前推行的药品价格管理办法对大输液龙头企业加快行业整合是一种利
好，但对药品降价系统性风险的存在可能对公司产生负面影响。 

 

图表1：行业内重点公司盈利预测（人民币、港币） 

股票名称 
收盘价

（元）

已上市流通A股
（百万股）

09EPS
（元）

EPS 
10%09

10EPS 
（元） 

09PE 10PE PEG  

科伦药业 107.69 48.00 1.783 54.29% 2.751 54.06 38.90 0.65  
双鹤药业 25.95 318.24 0.790 25.32% 0.990 32.62 26.03 1.03  
利君国际 2.40 2354.90 0.092 29.63% 0.120 31.07 23.97 0.81   

来源：国金证券研究所  
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大输液跨区域并购整合开始，龙头企业纷纷出手 

前集回顾：并购是输液企业发展壮大的王道 

 我们在上一篇输液行业专题研究报告：《并购的力量，很好很强大》中指
出，并购是输液企业快速做强做大的有效手段。而国外输液龙头企业费森
尤斯卡比的成长历程也证明了这一点。 

 同时我们也认为国内输液市场目前处在收购兼并迸发前的启动期，这是由
国内输液行业发展至今的内在规律决定的。软塑化升级的过程实际上就是
一次优胜劣汰的过程，而政策面的因素，也在加速输液行业的重组。 

 新版 GMP：我国修订已久的新版 GMP 预计将于下半年出台，这将导
致：（1）单一生产线因为要接受检查停产，导致产能减少；（2）小
企业因为改造费用背上债务负担；（3）会有一批小企业退出市场。 

 招标办法：2010年 7月，《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。以省为单位的招标规
则，迫使小企业直面大企业的竞争。 

 面对这样的行业机遇，并购是企业的最佳选择。 

 

科伦药业：收购河南，切入空白市场 

 2010年 8月 3日，国内输液龙头科伦药业公司出资 4050万元，收购河南
安阳大洲药业 90%的股权，收购 PB 为 1.5 倍。安阳大洲拥有大容量注射
剂、小容量注射剂、片剂、胶囊剂等共 150 个品规，目前尚未盈利。公司
计划以此为基础，新建年产 2.5亿瓶（袋）大容量注射剂、8亿支小容量注
射剂、10亿片（粒）固体制剂项目。 

 收购安阳大洲股权有利于公司实现全国战略布局，扩大公司在河南市场的
份额，形成新的生产规模和利润增长点。 

 

利君国际：与通化东宝合作，进入东北 

 2010 年 7 月 21 日，国内上市输液龙头之一利君国际与通化东宝药业股份
有限公司就大输液项目签定了合作备忘录，双方拟共同设立合资经营企
业：吉林利君东宝制药有限公司（暂定名）。主要经营范围：大容量注射
剂的生产与销售； 

 合资企业投资总额 18000 万元人民币。注册资本 12000 万元人民币
（暂定），其中：利君国际出资 6600 万元人民币，占股权比例的
55%，通化东宝出资 5400 万元人民币，占股权比例的 45%。总投资
额与注册资本差额部分 6000 万元人民币，其中：利君国际投入 2400 
万元人民币，通化东宝投入 3600 万元人民币。 

 出资方式：所有投资额中利君国际均以现金投入；通化东宝均以资产
形式投入，即以公司现有大输液生产厂房、设备、土地使用权、动力
配套设施、药品生产批文等全部资产作价投入。 

 通过设立合资企业，更有利于做大做强软袋输液项目，尽快占领东北三省
市场，实现双方共赢，有利于上市公司的长远发展。 

 

更多的区域，谁去占领？ 

 国内目前输液龙头：科伦药业在全国 10 个省设有生产基地（含刚并购
的）、双鹤药业有 6 个，利君国际 2 个（含刚并购的），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。 
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并购的成本及收益分析：一些历史并购的数据统计分析 

科伦药业：7年 12家公司，收益几何？ 

 从 2003 年到 2009 年，科伦药业并购了 12 家公司。其中既有大输液公
司，也有非输液公司（制剂、包材等）。详细列表如下： 

图表2：国内输液行业龙头企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  

图表3：科伦药业历次并购收购标的情况统计 

并购时间 类型 被并购企业
并购前销售收入

（万元）

并购对象当年产能占公司

当年产能比重%

2003年12月 输液 湖南科伦 6691 35%

黑龙江科伦 3031

湖北拓朋 -

山东科伦 1988

江西科伦 652

昆明南疆 4713

珍珠制药 5524

中南科伦 3041

新元制药 139

黑龙江药包 235

四川药包 8

2008年12月 输液 辽宁民康 261 3%

25%输液

非输液

2006年12月

来源：国金证券研究所  
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 公司收购上述企业累计投入了 1.5 亿元，最低花费数百万元，最高花费五
千万元。 

 上述提及的 12家企业，多数是由集团公司先行收购再转让给上市公司，因
此收购价格相对较低，PB 一般低于 1。但考虑到公司以后多是自行收购，
我们把上述 12家公司收购过程中，涉及向非集团公司收购股权的出价以及
对应的 PB进行了统计，平均成本大约为 1.5倍。 

 公司收购的 12 家公司，收购当年仅有两家盈利在 100 万元以上，其他都
是亏损或者微利。但是，站在当前的时刻我们回头检验，这些收购无疑是
一笔成功的投资： 

 12 家公司收购当年销售收入合计 2.6 亿元，2009 年销售收入 14.5 亿
元，以 05年为起点计算，复合增速 53.67%。 

图表4：科伦药业历次并购收购价格统计 
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来源：国金证券研究所  

图表5：科伦药业历次并购收购成本统计 
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来源：国金证券研究所  
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 12 家公司收购当年净利润合计亏损 600 万元，2009 年净利润达 1.5
亿元，以 05年为起点计算，复合增速 123.6%。 

 若从贡献度来看，12 家公司收购当年销售收入占公司比例为 35%，2009
年这一数字提高为 45%；净利润收购当年占比-2.16%，2009 年贡献度达
到 36.15%，如下图所示： 

图表6：收购对象收购当年销售收入统计  图表7：收购对象 2009年销售收入统计 
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来源：国金证券研究所     

图表8：收购对象收购当年净利润统计  图表9：收购对象 2009年净利润统计 
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 其中，2003年的并购，利润贡献度由 3%提高到 8%；2006 年的并购，利
润贡献度由-3%提高到 24%；2008 年的并购，利润贡献度由-2%提高到
4%；全部获得效益改善。 

 科伦药业 2003-2009 年的并购行为，展示了一种起死回生的能力。目前这
些并购对象对公司的贡献，正起着中流砥柱的作用。同时也为公司进一步
挥舞并购的大旗，积累了经验。 

 

费森尤斯卡比：10年 17家公司，收益几何？ 

 费森尤斯卡比是我们上一篇输液报告中介绍的欧洲输液龙头，年销售额数
百亿人民币，利润数十亿。卡比公司从 1998 年开始向输液领域并购，并
在 2004 年加速。十年间公司先后收购了 17 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。 

图表10：科伦药业过去几年并购行为对收入和利润贡献统计（合计） 
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来源：国金证券研究所  

图表11：2006年并购行为对收入和利润贡献统计  图表12：2008年并购行为对收入和利润贡献统计  
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 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，在
快速并购的 2005-2009 年期间，公司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。公司目前销售收入中，50%的
比例来自并购的贡献。 

图表13：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15：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。 

图表14：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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 由此可见，费森尤斯卡比是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。 

 

结论：输液行业并购成本低、见效快、效果立竿见影 

 从国内外龙头企业的经验来看，并购都给公司带来了绝对的利润贡献。对
于有丰富并购经验的企业而言，并购的价值一般是正向的。对于市场份额
的提升的效果也是立竿见影的。 

 

 

 

并购的结果，未来输液市场蓝图畅想 

 行业的并购浪潮已经开始，产业集中度的提升是我们期待的。当这样的一
个进程完成之时，输液是一个什么样的行业？3-5 年后的事情我们无法预
测，我们可以借助国外的经验主义进行一下畅想： 

 国内输液市场 70%的产能集中在 3-5 家企业当中，其中很可能产生市场份
额接近 50%的超级龙头企业。产能的集中也带来话语权的集中，“输液价
格低于矿泉水”的中国特色能否在那时候终结，就要看寡头们之间的态度
了。至于在产品升级换代、市场集中度提升过程中退出市场的小企业，在
那时候行业较高利润的吸引下，想重新回到行业当中已经不太现实。因为
被技术淘汰丧失的不仅仅是市场，更是进入门槛的能力。 

 由于 3-5 年内我们看重行业的着眼点是：产业升级、产业整合带来的结构
性机会，至于上述畅想我们只提供一个思路，具体的论证和投资机会还是
留给后人检验吧。 

 

上市公司并购能力探讨：谁手中的并购资本多？ 

科伦药业（002422.sz） 

 科伦药业是目前国内最大的大输液生产企业，2009 年实现各品类输液 22
亿瓶袋，占全国市场份额预计为 25%。公司今年通过上市募集资金，目前
现金超过 40个亿，这是公司开展并购的资本。 

图表16：卡比息税前利润额及率统计  图表17：卡比净利润额及率统计 
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来源：公司公告，国金证券研究所     
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双鹤药业（600062.sh） 

 双鹤药业是目前国内第二大的大输液生产企业，2009 年实现各品类输液 7
亿瓶袋，占全国市场份额预计为 8%。公司上一次融资是 08 年，募集资金
主要用于了输液基地的建设。目前公司报表显示货币资金 10个亿，这可能
是目前公司发展的主要依靠。 

 

利君国际（2005.hk） 

 利君国际旗下的石家庄第四制药厂是目前国内第三大上市输液企业，2009
年各品类输液产能 5 亿瓶袋，占全国市场份额预计为 6%。利君国际上半
年启动了配股，募集资金 4.5亿元。此次 9000万元进军吉林，也是该资金
的使用范围之一。因此公司还有剩余的能力开展进一步的并购。 

图表18：科伦药业大输液销量统计  图表19：科伦药业大输液销售收入统计 
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来源：国金证券研究所     

图表20：双鹤药业大输液销量统计 图表21：双鹤药业大输液销售收入统计 
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来源：国金证券研究所   
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图表22：石四药大输液产能统计  图表23：石四药大输液销售收入统计 

0

100

200

300

400

500

600

2007 2008 2009

玻瓶 塑瓶 软袋

  

0.0 

100.0 

200.0 

300.0 

400.0 

500.0 

600.0 

2007 2008 2009

大输液业务销售收入（百万元）

来源：国金证券研究所     
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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