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◆大输液行业龙头企业，业绩增长稳定。公司市场占有率

约 33%，主要产品的毛利率均较高，尤其是自主研发的专

利产品直立式软袋，其毛利率连续三年在 56%以上，高毛

利带动公司业绩良性发展。 

◆首创直立式软袋，产品发展符合行业趋势。公司研发的

直立式软袋包装属全球首创。另外，公司还研发了液固双

腔袋，该产品是目前国际上最先进的即配型包装输液产

品，预计将在 2013 年前后上市。 

◆通过产业链向上延伸，增强成本控制能力。2011年初公

司收购了上游企业君健塑胶。掌控部分上游包材，利于公

司成本控制。 

◆进行抗生素中间体项目，完善非输液类产品全产业链。

在巩固制剂产品的新市场和新产品的开发基础上，公司将

重点进行中间体产品的市场开发。项目建成达产后年产硫

氰酸红霉素 4800 吨，头孢中间体共 9000 吨。预计今年

10 月硫氰酸红霉素第一条生产线将投产。 

◆通过并购进行产业集中，给予买入评级。大输液行业产

业集中是趋势。公司过去的并购较为成功，未来也将继续。

我们预测公司 2011 年-2013 年归属于上市公司股东的净

利润分别为 9.56 亿元、12.49 亿元和 16.44 亿元，比上

年同期分别增长 45%、31%和 31%。2011 年-2013 年 EPS 为

1.99 元、2.6 元和 3.42 元，我们给予 2012 年 25-30 倍

PE，测算出的目标价格为 65 元-78 元，给予买入评级。 

◆风险提示：大输液产品价格下滑风险；产品质量风险；

产业整合与并购低于预期风险；新项目低于预期的风险。

2012 年 2 月 16 日 

研究员：姚  凯 
执业证书编号：S0910511010001 

电话：021-62448087 
Email：yaokai@casstock.com 

 
研究支持：吴琳 
电话：021-62442039 
Email：wulin@casstock.com 
 
 
当前价格：43.77 

目标价格：65-78 

目标期限：6个月 
 
 
总股本：48000万 
总市值：210.1亿 
流通比例：46.5 % 
 
 
 
科伦药业（002422）股价表现 

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

11
-0

5

11
-0

6

11
-0

7

11
-0

8

11
-0

9

11
-1

0

11
-1

1

11
-1

2

12
-0

1

12
-0

2

科伦药业 沪深300  
 

科伦药业（002422）： 

高毛利推动业绩持续高增长 
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一、 大输液行业龙头企业，业绩增长稳定 

公司是我国大输液行业中品种最为齐全、包装形式最为完备的医药制造企业之一，2010

年，公司实现各类大输液产品产量 28.5 亿瓶/袋，销售约 26.46 亿瓶/袋，市场占有率约

33%，近年来公司玻瓶及塑瓶包装输液产品的市场占有率始终列全国首位；非 PVC 软袋包装

输液产品的市场占有率稳居全国前三位。 

截止2011年6月30日，公司生产和销售511个品种共847种规格的医药产品，其中生产

和销售108个品种共245种规格的大容量注射剂，359品种共556种规格的其它剂型药品， 以

及44个品种共46种规格的原料药。另外，公司还拥有16个品种的医药包材产品，共获得34

个药包材注册证。114种药品进入《国家基本药物目录》，被列入OTC品种目录药品85种，

被列入医保目录药品287种，国家中药保护品种3种药品。  

公司在四川、云南、辽宁、浙江、湖南等 15 个省份建立了 14 家大输液生产基地，同

时 57 个销售片区覆盖我国除台湾、香港以外的所有省市地区，共有近 6000 余家各地级经

销商，与公司直接建立长期业务关系的二级以上医院 2000 多家，各级经销商维护逾 25000

家包括二级以下医院在内的终端渠道，基本形成了全国性产业布局，较好的满足了大输液

产品市场需求特点，有效消除了产品运输半径的制约。 

公司主要产品的毛利率均较高，尤其是自主研发的专利产品直立式软袋，其毛利率连

续三年在 56%以上，高毛利带动公司业绩良性发展。2008 年-2010 年营业收入分别为：262139

万元、324599 万元和 402640 万元，增长率分别为 29.18%、23.83%、24.04%；2008 年-2010

年归属母公司股东的净利润分别为：30989 万元、42785 万元、66123 万元，增长率分别为

43.28%、38.07%、54.55%。公司近年来业绩增长稳定，净利润呈现快速增长，连续三年增

速在 35%以上。我们预计 2011 年公司营业收入为 502558 万元，净利润为 958，分别比上年

增长 25%和 45%。另外，大输液统一定价的政策有望出台，将制定合理的招标价格，公司将

受益。 

 

图表 1： 2008 年-2010 年主要产品毛利率情况 
 2008 2009 2010 

大输液产品 36.87% 39.03% 42.07% 

其中：玻璃瓶 26.71% 28.97% 30.43% 

塑瓶 47.96% 42.78% 42.77% 

软袋 37.92% 38.05% 42.15% 

直立式软袋 58.67% 56.24% 56.53% 

非大输液产品 29.19% 34.78% 31.42% 

资料来源：公司公告，航天证券研发部 

 



航天证券 证券研究报告 公司研究 

请阅读最后一页特别申明                         3 

图表 2： 2008-2011E 盈利情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部 

 
 

二、 首创直立式软袋包装，产品发展符合行业趋势 

由于大输液药品在使用上没有本质的区别，因此除了在药品质量方面，国内厂商的竞

争主要还是体现在包装形式上。目前国内大输液包装形式分为玻璃瓶、塑瓶、软袋和直立

式软袋四类，其中玻璃瓶包装是最主要的包装形式。但从欧美发展来看，大输液未来将逐

渐淘汰玻瓶。目前美国使用软袋和塑瓶的比率达到 90%，欧洲达到 70%，印度也达到 50%

以上，而我国却只有 35%左右。根据现阶段我国大输液产品格局的调整趋势，预计 3-5 年

内，我国大输液市场将表现出“4-4-2”格局，即玻瓶和塑瓶输液产品各占 40%的市场份额，

软袋输液占 20%的市场份额。 

公司通过与四川大学、沈阳药科大学、中国医药大学等院校、科研院所合作的方式共

同研发新型产品。公司研发的直立式软袋包装拥有多项专利技术，已获得Ⅰ类包材批文并

完成产品注册，属全球首创，该产品克服了非 PVC 软袋不能直立摆放、配液操作不便的缺

陷，同时，使用后的空瓶可焚烧并直接转化为水和二氧化碳，环保性好。而其生产成本低

于软袋、接近塑瓶，零售价格略低于软袋、高于塑瓶，目前在市场上尚未出现类似的竞争

性产品。另外，公司还研发了液固双腔袋，该产品是目前国际上最先进的即配型包装输液

产品，工艺要求高， 只有欧美和日本等部分国家能够生产。目前已完成设备安装，等待

SFDA 注册审批，预计 2013 年前后可实现上市销售，届时有望提升在小针和冻干粉针市场

的占有率。 

公司近年来玻瓶包装产量比重以每年 10%以上的速率递减，而软塑包装则以每年多于
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10%的速率递增。符合我国大输液未来发展趋势。 

 

图表 3：公司按包装形式分类主要产品产量情况： 

占公司总产量的比重 
品名 

2008 2009 2010

玻璃瓶 61.19% 50.89% 40.71%

塑瓶 24.10% 32.49% 34.32%

软袋 3.05% 2.85% 2.81%

直立式软袋 11.66% 13.77% 22.16%

资料来源：公司公告，航天证券研发部 

 

图表 4： 2010 年公司产品收入结构 
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资料来源：公司公告，航天证券研发部 

 

 

三、 通过产业链向上延伸，增强成本控制能力 

公司生产所需原材料主要为包装材料、药物活性成分和辅料。除部分药物活性成分、

玻璃瓶及组合盖自产外，绝大部分原材料通过公司供应部面向全国统一采购。2008 年-2010

年，包材和原辅料成本在公司营业总成本中的占比分别为 77.17%、75.49%和 80.83%，成

本结构基本保持稳定。 

 

图表 5：公司近年主要原料采购情况 

采购均价（元） 
包装材料 2010 年采购量 

2008 2009 2010

玻璃瓶（万支） 119347 0.31 0.28 0.33

纸箱（万套） 6146 3.26 2.94 3.09
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胶塞（万支） 119882 0.14 0.1 0.09

铝盖（万支） 168671 0.03 0.03 0.033

聚丙烯粒料（万公斤） 2381 14.05 11.81 13.33

多层共挤膜（万平方米） 529.81 9.56 9.66 9.23

组合盖（万支） 110115 0.23 0.21 0.21

接口（万支） 8190 0.22 0.21 0.21

主要药物活性成分及辅料     

葡萄糖（公斤） 17504872 3.17 2.99 3.42

氯化钙（公斤） 3029548 1.9 2.1 1.91

左旋氧氟沙星（公斤） 27600 553.59 347.81 246.21

卵磷脂（公斤) 52645 1731 1666.66 1760.66

氧氟沙星（公斤） 4771 420.53 352.1 323.52

环丙沙星（公斤) 4751 256.17 255.78 239.54

右旋糖酐（公斤） 181567 55.84 55.5 55.56

资料来源：公司公告，航天证券研发部 

 

生产原料中包材占比最大，2008 年-2010 年，公司包装材料占营业总成本中的占比分

别为 64.92%、52.5%和 59.73%。如果能够控制上游包材，将大大提高公司盈利。2011 年初

公司收购了上游企业君健塑胶。君健塑胶拥有塑料输液容器用聚丙烯组合盖（拉环式）、药

用合成聚异戊二烯垫片和塑料输液容器用聚丙烯接口三个药品包装用材料和容器注册证；

拥有两个万级（局部百级）净化车间，两条生产线。2010 年组合盖、接口成本占公司包材

的 18.24%，收购上游包材，无疑会减少公司成本，同时公司一直与供应商维持良好的合作

关系，其成本基本稳定。公司 2008 年-2010 年成本增长率分别为 28.94%、19.01%和 19.21%。  

图表 6： 主要原材料占比情况 

 

 图表 7： 2008-2011E 成本情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司年报，航天证券研发部 资料来源：公司年报，航天证券研发部 
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四、 进行抗生素中间体项目，完善非输液类产品全产业链 

公司在大输液稳步发展的情况下，逐步扩大非大输液业务版图。目前公司非大输液业

务收入主要来源于子公司珍珠制药和中南科伦，两家企业分别主要生产中成药和西药抗生

素普药品种，具备共计 357 个品种、485 种规格的非大输液产品生产能力，其中有 86 个品

种进入了《国家基本药物目录》。非大输液业务其毛利率较高，同时，依托大输液销售网络

优势及生产技术改造，未来非大输液在整体利润结构上将起到重要作用。 

图表 8： 2008-2010 年公司非大输液收入及毛利率情况（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，航天证券研发部 

在巩固制剂产品的新市场和新产品的开发基础上，公司将重点进行中间体产品的市场

开发。公司在 2011 年 3 月公告，将使用 164376.2 万元建设抗生素中间体项目。项目建成达

产后年产硫氰酸红霉素 4800 吨，头孢中间体共 9000 吨。项目计划分两个阶段建设实施，

计划四年全部建成。预计今年 10 月硫氰酸红霉素第一条生产线将投产。 

2010 年全球需求量在 1.2 万吨以上，市场增长率超过 25%。我国是全球第一大红霉素

原料药生产国，国内产能 1 万吨，实际年产量约 7，000 吨，由于生产水平较低，产量增

长缓慢，供不应求情况促使近两年产品价格上涨，基本在 400-540 元/千克之间。另外，硫

氰酸红霉素可做兽药，市场空间较大。 但目前国内硫氰酸红霉素扩产较多，粗略估计，未

来 2-3 年内国内将有万吨新产能投产，届时市场竞争加剧，产品价格将出现波动。加上部

分头孢系列产品价格不稳，因此，目前公司的抗生素中间体项目未来业绩难以预测，我们

暂不将此项目过多的反映在 13 年的业绩中。 
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图表 9： 硫氰酸红霉素价格走势（单位：元/千克） 

 

 图表 10： 7-ACA-酶法价格走势（单位：元/千克） 
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资料来源：wind，航天证券研发部 资料来源：wind，航天证券研发部 

 
 

五、 通过并购进行产业集中，给予买入评级 

2006年我国大输液行业钱十强企业生产集中度约为23.37%，2007年提升至44.1%，2008

年达到 48.4%，集中度不断提高。  我国目前约有 390 多家输液生产企业，大多数都在当地

区域内进行销售。而在发达国家，生产企业数量较少，规模较大，市场比较集中。比如在

美国，百特公司垄断了全美 80%的输液市场，贝朗公司和雅培公司占 20%左右的市场份额；

在欧洲，大输液市场基本被费森尤斯卡比、贝朗、百特三大公司占领；在日本，大冢公司

占有 50%左右的市场份额。国外的大型输液企业可以生产大约 200 个品种，产品以非玻瓶

输液为主。我们认为未来随着我国大输液行业由粗放式增长转向集约式增长，生产厂家数

量进一步减少、行业集中度进一步提升将是大势所趋。 

科伦药业在 2003 年到 2009 年间，先后花费 1.5 亿元并购了 13 家公司，其中，当年盈

利在 100 万元 以上的仅仅两家，其他均处于亏损或微利状态。2009 年底，这 13 家公司的

销售收入已达 14.62 亿元，占科伦药业总收入的 45%。公司正是通过灌输新的科学管理理

念，使收购的亏损企业扭亏为盈，并通过模式复制，不断加强兼并之路。 

    我们预测公司 2011 年-2013 年营业收入分别为 50.26 亿元、70.56 亿元、101.65 亿元，比上年同期分

别增长 25%、40%和 44%；营业利润分别为 11 亿元、14.61 亿元和 19.19 亿元，比上年同期分别增长 46%、

33%和 31%；归属于上市公司股东的净利润分别为 9.56 亿元、12.49 亿元和 16.44 亿元，比上年同期分

别增长 45%、31%和 31%。2011 年-2013 年 EPS 为 1.99 元、2.6 元和 3.42 元，我们给予 2012 年 25-30

倍 PE，测算出的目标价格为 65 元-78 元，给予买入评级。 
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六、风险提示 

大输液产品价格下降风险；新版GMP标准对无菌药品高要求带来的产品风险；

产业整合与并购低于预期的风险；项目开展需要较多的资金，存在资金短缺影响

项目进程的风险；新项目发展低于预期的风险。 
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公司盈利预测（单位：百万元） 

利润表（百万元）  

  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4026 5026 7056  10165 

营业成本 2374 2895 4062  5627 

毛利 1653 2131 2994  4538 

％营业收入 41.10% 42.39% 42.44% 44.64%

营业税金及附加 31 35 49  71 

％营业收入 0.77% 0.70% 0.70% 0.70%

销售费用 592 694 917  1220 

％营业收入 14.70% 13.80% 13.00% 12.00%

管理费用 263 302 353  508 

％营业收入 6.50% 6.00% 5.00% 5.00%

财务费用 8 0 0  0 

％营业收入 0.20% 0.00% 0.00% 0.00%

资产减值损失 4 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0

营业利润 754 1100 1461 1919

％营业收入 18.70% 21.89% 20.70% 18.88%

营业外收支 21 20 0 0

利润总额 775 1120 1461  1919 

％营业收入 19.30% 22.29% 20.70% 18.88%

所得税费用 113 162 212  278 

净利润 662 958 1249  1641 

少数股东损益 0 2 0 0

归属于母公司所有者的

净利润 
661.2 956 1249  1641 

EPS（元/股）-摊薄 2.76 1.99 2.60  3.42 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  
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