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摘要： 

 优秀的管理体制和管理团队是公司的最大价值所在。科伦药业有着先进的

管理体制，完善的激励机制，更有一位敢打敢拼，有勇有谋的带头人，这

些都是公司最宝贵的财富，也是最核心的价值。 

 十四年的奋斗成就今日的大输液龙头。科伦药业目前是中国输液行业中品

种最多、包装形式最完备的医药制造企业。未来几年，我们预计升级产品

软袋和直立式软袋的比例会继续提高，而老产品玻璃瓶的份额会逐渐降

低，产品结构将进一步优化。输液市场的自然增长和集中度的提高给公司

带来的增长空间。 

 营销网络平台已成，非输液产品将加速发展。从更长远的角度来看，公司

的非输液产品是重要的利润来源。科伦药业致力于发展成为综合性的现代

药业集团。公司具备其他一般医药企业所不具备的优势，即营销网络的优

势。输液产品与非输液产品的联动效应是公司向非输液领域拓展的优势。 

 盈利预测与估值：根据我们的假设，预计科伦药业 2010 年-2012 年的 EPS

分别是 3.28 元、4.21 元和 6.30 元。我们用 FCFF、APV、FCFE、DDM、

AE、EVA等估值方法进行绝对估值，计算出来的每股价值区间为 142-203

元。相对估值法下，可比对象 2010 年的平均动态市盈率为 39 倍，以此计

算，科伦药业的每股合理价位为 128 元。 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 
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增长率（%） 38.1% 37.9% 28.6% 

每股收益(元) 2.38 3.28 4.21 

净资产收益率（%） 27% 31% 32% 

PE 35.1 25.4 19.8 

PB 9.6 7.8 6.3 
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1．优秀的管理体制和管理团队是公司的最大价值所在 

做企业的是人，管理企业的是人。一个企业，特别是一个民企能否在众多的竞争

者中脱颖而出，关键的因素在于人。而人又是最不确定的因素，有着独特的复杂性，

因此要想发挥人的主观能动性，一套完备先进的管理体制和激励机制必不可少。科伦

药业有着先进的管理体制，完善的激励机制，更有一位敢打敢拼，有勇有谋的带头人，

这些都是公司最宝贵的财富，也是最核心的价值。《孙子兵法》有云“上下同欲者胜”，

高度的价值认同下管理层能够自律，基层员工能够自觉，这样的团结一致所产生的协

同力量将成为科伦药业未来持续快速发展的法宝。 

1.1 管理体制先进 

公司是一家纯粹的民营企业，在日常管理上实行半军事化管理，比较严格。2008

年 5 月，公司联合用友软件开始打造自己的管理信息系统。这个系统成功地为公司搭

建了一个全面的现代化信息平台，提升了科伦的管理水平。科伦药业已经建立了一套

包括“24 小时复命制”和“首问负责制”在内的独特而完善的工作制度，奉行全程

质量控制、质量服务和体制保障的大质量观；着力打造一个“原则至上、是非分明、

没有借口、行动第一”的高执行力领导团队；努力培养一支“对事尽力、对物珍惜、

对己克制、对人感恩”的优秀员工队伍。新进入科伦的员工都必须经过一周的军训以

及不定期的拓展训练，必背员工手册。只有这个严律的制度，才能培养和孕育优秀的

人才，有了人才才有市场和研发的增长。这种传承下来的精神和职业道德才是科伦药

业最与众不同的地方。 

 24 小时复命制：接到命令后，24 小时之内要告诉领导您怎么做的，做得怎

么样了。 

 首问负责制：每个第一时间接到命令的，不管是不是您的本职工作，如果是

就自己完成，如果不是，就交给相关人士，您都要督促这个事情的进展，直

至完成。 
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图表  1：科伦药业管理结构图 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

1.2  管理团队稳定，激励机制到位 

公司的股权结构比较简单，现任董事长刘革新先生是公司的实际控制人、第一大

股东，发行前持股比例为 34.41%；公司董事副总经理潘慧是公司第二大股东，持股

14.08%；副总经理刘绥华持股 10.06%；董事总经理程志鹏持股 7.04%。 

公司的高管大多数都是从科伦成立之初就在公司任职，管理团队很稳定。从招股

说明书披露的高管情况看，虽然公司目前的核心管理层仍是创始团队，但是一些从基

层提拔上来和外聘的人才也逐渐进入管理层，为公司的管理带来了新的气息。如主管

人力资源的刘绥华先生原是湖南工业科技大学的党委书记，副总经理陈得光先生是销

售出身，主管质量监督的葛均友先生原是德国 Ratiopharm 制药有限公司亚太区质量

经理。刘革新先生的独子刘思川先生在留学回国后也在公司任职，目前任公司董事，

主管非输液类的销售，现在正在缅甸开拓国际市场。 
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图表  2：科伦药业股权结构图 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

2.  十四年的奋斗成就今日的大输液龙头 
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2.1  大输液是公司的当家产品 

科伦药业目前是中国输液行业中品种最多、包装形式最完备的医药制造企业。

2009 年，公司实现主营业务收入 32.46 亿元，其中输液类产品贡献收入近 30 亿元，

占 91.7%，属于绝对的当家品种。 

2009 年公司销售各类大输液产品约 22 亿瓶（袋），位居国内大输液行业第一。

据统计，2008 年全国大输液产量为 79.7 亿瓶（袋），1995-2008 年的复合增长率为

14.44%，据测算，2009 年全国大输液产量约在 84.5 亿瓶（袋）左右，公司的市场占

有率约为 26%。 

图表  3：科伦药业收入结构图                   图表  4：科伦药业毛利结构图 
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资料来源：招股说明书、东兴证券研究所                     资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

2.2  产品结构正在优化 

大输液具有使用广泛、用量巨大的特点。临床上分主要有体液平衡用输液、治疗

用药物输液、营养用输液和血容量扩张用输液四大类；如果按包装形式分类，主要有

玻瓶、塑瓶、软袋（包括 PVC 软袋和非 PVC 软袋）和直立式软袋。 
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表格  1：大输液产品按包装分类比较 

临床使用习惯 习惯 习惯 不习惯 习惯

运输
重量大，运费
高，易破损

重量轻，运费低，
不易破损

重量轻，运费
低，不易破损

重量轻，运费低，
不易破损

价格及成本 价格低、成本低
价格高于玻璃

瓶、成本与玻璃
瓶相近

价格最高、成本
最高

价格略低于软袋，
成本略低于塑瓶

是否易破损
是，脱落物和隐
形裂伤易污染

否，无脱落物和
隐形裂伤

否，无脱落物和
隐形裂伤

否，无脱落物和隐
形裂伤

使用方法
需空气回路，易二次

污染
需空气回路，易二次

污染
自身产生负压，无需
空气回路，安全性高

自身产生负压，无
需空气回路，安全

性高

口部密封性 较差，易污染 好，不易污染 好，不易污染 好，不易污染

胶塞接触药液 是，易污染 否，不易污染 否，不易污染 否，不易污染

抗冲击 差 好 好 好

透明度 好 较好 好 好

包装形式 玻璃瓶 塑瓶 软袋 直立式软袋
化学稳定性 较好 好 好 好

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

公司能够生产常见的全系列大输液产品，涉及 96 个品种共 219 种规格，其中有

25 个品种的大输液产品被列入国家基本药物目录。按临床用途分类，公司的主要大

输液产品是葡萄糖输液、氯化钠输液、葡萄糖氯化钠输液、替硝唑输液等 12 种产品。

2007-2009 年 12 大品种产量占公司大输液总产量的 95.1%、94.9%和 95.1%，市场

占有率均列全国首位。按包装形式统计，公司玻瓶、塑瓶的市场占有率均为全国第一，

非 PVC 软袋占有率稳居前三；直立式软袋包装输液产品是公司的专利产品，占有率

100%。 

图表  5：科伦药业产品结构图（按包装分）                  图表  6：科伦药业产品结构图（按用途分） 
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资料来源：招股说明书、东兴证券研究所                                   资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 
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未来几年，我们预计升级产品软袋和直立式软袋的比例会继续提高，而老产品玻

璃瓶的份额会逐渐降低，产品结构将进一步优化。 

2.3  大输液发展空间仍较大 

我们测算输液产品的发展空间主要从两方面考虑：一方面是输液市场的自然增长

率；另一方面是输液市场的整合，集中度的提高给公司带来的增长空间。 

输液市场的自然增长。按照我国卫生机构总床位数 3.2%的增长率，并考虑我国

医疗卫生制度改革对医药市场的显著拉动效应，预计大输液作为基础用药其市场需求

的增长率应不低于 6%。我们假设 2010-2012 年的市场自然增长率为 8%，那么到 2012

年大输液的市场规模将达到 106.4 亿瓶（袋）。 

图表  7：我国大输液市场规模 
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资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

输液市场的整合，集中度的提高给公司带来的增长空间。从 2004 年开始，在相

关政策、产能过剩等因素的驱动下，大输液开始了升级之路。塑瓶和软袋开始加速增

长，逐渐替代玻瓶。玻瓶的市场占比由 2005 年的 83.3%下降至 2007 年的 66.6%。

同时，行业集中度不断提高，前 10 的企业集中度由 2006 年的 22%左右上升到 2008

年的 48%。在科伦药业的成长过程中，适时地兼并一些小企业是助推公司快速扩张的

常用手段。大输液销售会受到运输半径的制约，在全国布局不仅会使节约成本，提高

毛利率，而且会对产业的格局产生深远的影响。这种影响将表现在龙头企业规模优势

越来越明显，产业升级的进程会加快，行业集中度加速提高。对比发达国家的输液行

业集中度，如美国百特 1 家就占到 80%的份额，日本大冢有着 50%的市场占有率，

我国的行业集中程度还较低。这也意味着科伦具备吞噬中小企业市场份额的潜力。 
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图表  8：我国大输液企业集中度                                图表  9：中国和发达国家大输液企业集中度比较 
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资料来源：招股说明书、东兴证券研究所                                        资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

 

我们假设大输液市场的近三年增长率在 8%左右，到 2012 年大输液的市场集中

度进一步提高，科伦药业的市场份额由目前的 23%提高至 35%，那么从数量上来看，

科伦药业的大输液产量将超过 37 亿袋（瓶），复合增长率接近 20%。 

3.  营销网络平台已成，非输液产品将加速发展 

公司已经成为我国大输液行业龙头，但是大输液毕竟市场容量有限，其规模只能

满足公司 5-10 年的增长。从更长远的角度来看，公司的非输液产品是重要的利润来

源。科伦药业致力于发展成为综合性的现代药业集团。公司具备其他一般医药企业所

不具备的优势，即营销网络的优势。 

公司通过遍布全国的 57 个销售片区（一级区域总代理商）向全国各地的各级经

销商销售产品。公司现有的 57 个销售片区覆盖我国除台湾、香港以外的所有省市地

区，间接管理 4,840 多名销售人员，共有 5,800 余家各级经销商销售公司产品，与公

司直接建立长期业务关系的二级以上医院约 2,150 家，各级经销商共维护逾 25,000

家包括二级以下医院在内的终端渠道。此外，公司设有专职销售服务队伍，为各销售

片区提供支援与协助。与坚持生产基地贴近主要市场的理念相结合，公司的全国性销

售网络提高了产品销售效率，为持续提升公司品牌的市场知名度及扩大产品的市场覆

盖率提供了保障。 

科伦药业的子公司中中南科伦和珍珠制药可作为非输液产品的运作平台。公司目

前拥有的非输液药品中粉针和小水针有 89 个品种，167 个规格；其他类药品有 190

个品种，229 个规格；其中有 67 个产品进入了国家基本药物目录。 

输液产品与非输液产品的联动效应是公司向非输液领域拓展的优势。公司自

2006 年起抓住国家推进新农合和发展城市社区医疗的有利时机大力推行输液类产品

与非输液类产品的品牌联动推广、产品组合配送和销售联动考核的营销推广计划，取

得了显著的协同效应，公司输液类和非输液类产品均取得了良好的销售增长。未来，

公司将形成输液和非输液类产品“两条腿走路”的业务格局，有效减低生产经营风险。 



P10 
东兴证券新股定价报告 
最大的价值在于管理—科伦药业（002422）新股定价报告 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

4.  募投项目分析 

此次公司拟公开发行 6000 万股 A 股，计划募集资金约 149,107.33 万元，全部

投入到包括科伦药业、珍珠制药、江西科伦、湖南科伦等在内的 13 个建设项目。项

目可以分为以下三大类： 

第一类，主要是对目前的大输液业务进行扩能技改，大力发展软塑包装类新型产

品，并积极拓展大输液行业的高端产品市场，投资项目包括扩建新增塑瓶输液生产线

工程、扩建直立式软袋输液生产线工程、扩建软袋输液产品生产线工程、新建液固双

腔袋输液生产线工程共计 10 个项目，投资金额合计 118,567.92 万元，占募集资金投

资总额 79.52%； 

四川科伦通过实施此次募集资金投资项目，大输液产品总体产能将增加至

317,500 万瓶（袋），较 2009 年增长 89,600 万瓶（袋），新增产能均为塑瓶、软袋

等软塑包装输液产品。 

表格  2：募集资金前后大输液产能比较 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

第二类，对非大输液业务的投入，用以进一步增强公司综合实力和核心竞争力，

投资项目包括珍珠制药二期改扩建工程项目和中南科伦原有生产线技术改造工程项

目，投资金额合计 25,536.41 万元，占募集资金投资总额 17.13%。 

第三类，公司研发中心改造建设项目，用以加大自主创新力度、巩固核心竞争力

及全面提升研发能力，投资金额合计 5,003.00 万元，占募集资金投资总额 3.36%。 

募集资金投资项目投产后，公司的大输液业务生产规模将进一步扩大，公司将继

续保持和提升在我国大输液行业的竞争优势；同时，公司非大输液产品生产规模将较

大幅度的扩大，公司产品体系将更为健全。公司技术研发中心的建设，将使新产品、

新工艺持续投产和应用，为公司下一步企业技术改造和可持续发展夯实了基础。 
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表格  3：募投项目明细 

1 科伦药业 扩建直立式聚丙烯输液袋生产线项
目

7,247.94

3 江西科伦 塑瓶输液扩产项目 6,495.09

6 湖南科伦 新建液固双腔软袋输液生产线项目 20,545.79

7 昆明南疆 输液生产基地整体改造建设项目 15,055.40

13 中南科伦 原有生产线技术改造工程项目 18,475.40

149,107.33

塑瓶输液技改工程项目

研发中心改造建设项目

扩建软袋输液生产线项目

二期改扩建工程项目

投资金额（万元）

科伦药业
广安分公

司

新增塑瓶输液生产线项目

新增塑瓶输液生产线项目

新建塑瓶输液生产线项目

12 科伦药业 5,003.00

合计

10
黑龙江科

伦
7,424.66

11 湖北拓朋 11,441.14

8 辽宁民康 9,056.16

9 山东科伦 12,030.01

4 扩建塑瓶输液生产线项目 7,996.89

5 科伦药业 21,274.84

序号 建设地 项目名称

2 珍珠制药 7,061.01

 

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

5.  盈利预测与估值 

盈利预测假设： 

 玻瓶的数量增长保持在 8%左右的水平，毛利率基本保持稳定。 

 塑瓶、软袋和直立式软袋的毛利率小幅下降，但数量增长较快。 

 非大输液产品增长逐渐加快。 

 近三年销售费用率保持小幅上升，但未来有所下降。管理费用率保持稳定，

财务费用率随着募集资金的到位逐步降低；其他非经营性指标保持稳定 
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表格  4：盈利预测及市场数据 

盈利预测及市场数据 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 3,246 4,494 6,312 8,710

(+/-%) 23.8% 38.4% 40.5% 38.0%

净利润(百万元) 428 590 759 1134

(+/-%) 38.1% 37.9% 28.6% 49.4%

每股收益（元） 2.38 3.28 4.21 6.30

市盈率（P/E） 35.5 25.7 20.0 13.4

市净率（P/B） 9.7 7.9 6.4 5.0

PEG 1.49 0.67 0.49 0.35

EV/EBITDA 26.8 19.8 16.4 11.9

息率（%） 0.3% 1.6% 2.0% 3.0%  

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

根据我们的假设，预计科伦药业 2010 年-2012 年的 EPS 分别是 3.28 元、4.21

元和 6.30 元。 

表格  5：科伦药业盈利预测 

利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 3246 4494 6312 8710 现金及现金等价物 517 509 860 1187

营业成本 1991 2747 3967 5362 应收款项 1135 1572 2208 3047

营业税金及附加 26 33 46 64 存货净额 595 826 1198 1627

销售费用 501 686 962 1334 其他流动资产 48 66 93 129

管理费用 172 244 329 461 流动资产合计 2295 2973 4359 5989

财务费用 46 63 79 104 固定资产 949 952 946 929

投资收益 0 0 0 0 无形资产及其他 80 78 75 72

资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 投资性房地产 9 9 9 9

其他收入 0 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0

营业利润 506 721 928 1386 资产总计 3333 4013 5389 7000

营业外净收支 16 0 0 0 短期借款及交易性金融负债 1083 1181 1738 2241

利润总额 522 721 928 1386 应付款项 496 688 998 1355

所得税费用 88 123 158 236 其他流动负债 80 111 159 218

少数股东损益 6 9 11 17 流动负债合计 1659 1980 2895 3814

归属于母公司净利润 428 590 759 1134 长期借款及应付债券 90 90 90 90

其他长期负债 5 2 (1) (5)

现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 长期负债合计 95 92 89 85

净利润 428 590 759 1134 负债合计 1754 2072 2983 3899

资产减值准备 (1) 0 0 0 少数股东权益 11 19 29 44

折旧摊销 75 86 103 115 股东权益 1568 1922 2377 3058

公允价值变动损失 5 0 0 0 负债和股东权益总计 3333 4013 5389 7000

财务费用 46 63 79 104

营运资本变动 (322) (466) (680) (891) 关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E
其它 66 8 10 15 每股收益 2.38 3.28 4.21 6.30

经营活动现金流 251 218 191 372 每股红利 0.28 1.31 1.69 2.52

资本开支 (266) (87) (94) (95) 每股净资产 8.71 10.68 13.21 16.99

其它投资现金流 0 0 0 0 ROS 13% 13% 12% 13%

投资活动现金流 (266) (87) (94) (95) ROE 27% 31% 32% 37%

权益性融资 0 0 0 0 毛利率 40% 40% 38% 39%

负债净变化 80 0 0 0 EBIT Margin 17% 17% 16% 17%

支付股利、利息 (51) (236) (303) (453) EBITDA  Margin 19% 19% 18% 18%

其它融资现金流 133 98 556 504 收入增长 24% 38% 40% 38%

融资活动现金流 191 (138) 253 50 净利润增长率 38% 38% 29% 49%

现金净变动 175 (7) 351 327 资产负债率 53% 52% 56% 56%

货币资金的期初余额 341 517 509 860 息率 0.3% 1.6% 2.0% 3.0%

货币资金的期末余额 517 509 860 1187 P/E 35.5 25.7 20.0 13.4

企业自由现金流 39 184 164 365 P/B 9.7 7.9 6.4 5.0

权益自由现金流 251 230 655 782 EV/EBITDA 26.8 19.8 16.4 11.9  

资料来源：招股说明书、东兴证券研究所 

在表格 6 的资本成本假定下，我们用 FCFF、APV、FCFE、DDM、AE、EVA

等估值方法进行绝对估值，计算出来的每股价值区间为 142-203 元。 
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表格  6：估值假设                              图表  10：合理股价区间图（折现率、永续增长率变化±１％） 

资本成本假定:
无杠杆Beta 0.87
无风险利率 3.00%
股票风险溢价 7.50%
公司股价（元） 83.36
发行在外股数（百万） 180
股票市值(E，百万元) 15004.8
债务总额(D，百万元) 1271.183978
Kd 6.00%
T 17.00%
Ka 9.53%
有杠杆Beta 93.12%
Ke 9.98%

E/(D+E) 92.19%

D/(D+E) 7.81%

WACC 9.59%

永续增长率（10年后） 3.00%  

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

FCFF APV FCFE DDM AE EVA

 

资料来源：东兴证券研究所                                     资料来源：东兴证券研究所 

 

我们选取和科伦药业行业地位、盈利能力相似的 9 家 A 股医药行业上市公司作为

相对估值的比较对象，计算出 2010 年的平均动态市盈率为 39 倍，以此计算，科伦药

业的每股合理价位为 128 元。 

表格  7：相对估值（以 2010 年 5月 21日收盘价计算） 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

600062 双鹤药业 0.79 1.05 1.27 34 26 21

600276 恒瑞医药 0.89 1.08 1.28 49 40 34

600380 健康元 0.44 0.55 0.68 21 17 14

600664 哈药股份 0.75 0.89 1.03 27 22 19

000513 丽珠集团 1.61 1.73 1.92 27 25 23

000522 白云山Ａ 0.23 0.20 0.27 59 68 50

002262 恩华药业 0.30 0.41 0.56 87 64 47

002294 信立泰 1.90 1.73 2.12 43 48 39

002393 力生制药 0.85 1.06 1.28 55 44 36

45 39 31

市盈率（倍）

平均

代码 公司名称
每股收益（元）

 

资料来源：东兴证券 

风险提示：产业升级低于预期的风险；非输液产品增长速度低于预期的风险；国

家医改政策风险；大盘系统性风险。
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