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科伦药业科伦药业科伦药业科伦药业（（（（002422002422002422002422））））    

------------行业龙头行业龙头行业龙头行业龙头        三三三三““““高高高高””””突出突出突出突出    

一一一一、、、、大输液大输液大输液大输液龙头龙头龙头龙头企业企业企业企业    立足四川立足四川立足四川立足四川布局全国布局全国布局全国布局全国    

（（（（1111））））IPOIPOIPOIPO基本情况介绍基本情况介绍基本情况介绍基本情况介绍    

科伦药业股票于5月24日上网发行，发行价为

83.36元/股，对应市盈率为48.16倍。发行中签率

3.10%，发行数量为6000万股，其中网下发行1200万股，

网上发行4800万股，发行后总股本为2.4亿股，其中网

上定价发行的4800万股股票自6月3日起开始上市交

易，网下发行的1200万股预计将于9月3日上市。 

刘革新先生是公司的控股股东、实际控制人，持

有发行后股本总额的25.80%的股权，是公司的实际控

制人，管理层多数持有公司股权。 

参照公司股票发行价83.36元，6月25日收盘价为

96.41元，上涨15.65%。 

（（（（2222））））全国大输液龙头全国大输液龙头全国大输液龙头全国大输液龙头，，，，具备较强的整合能力具备较强的整合能力具备较强的整合能力具备较强的整合能力....    

公司是全球最大的输液专业制造商，是国内产业

链最为完美的大型医药集团。公司专注于医药输液行

业的研发和创新，2009 年销售各类大输液产品约22 亿

瓶(袋)，居国内大输液市场之首。公司生产和销售96 个

品种共219 种规格的大输液产品，以及276 个品种共

396 种规格的非大输液产品。 

 07-09 年公司收入复合增长26.5%，净利润复合

增长40.6%。2009 年主营收入、营业利润分别为32.5、

5.1 亿元，净利润4.3 亿元。公司连续三年主营收入的

90%以上来自于大输液产品，全国市场占有率连续两年

超过20%，位居首位,明显高于同类上市公司双鹤药业。

目前在全国9个省份有生产基地，通过57 个销售片区销

售，已基本形成了全国性产业布局。 

  公司一直致力于产品的结构升级：低端的玻瓶占

比逐渐下降，09 年销售额为13.5亿元，未来保持目前

 
投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：短期观望短期观望短期观望短期观望        中期增持中期增持中期增持中期增持    

目标价目标价目标价目标价：：：：        无无无无    

当前价当前价当前价当前价：：：：        96.4196.4196.4196.41元元元元    

    

基础数据基础数据基础数据基础数据  2010  2010  2010  2010 年年年年 5555 月月月月 26262626 日日日日    

每股收益（元） 0.52（1 季） 

每股净资产（元） 29.11 

每股公积金（元） 20.95 

每股未分配利润 6.63 

目前流通股（万股） 4800 

总股本（万股） 24000 

 

科伦药业科伦药业科伦药业科伦药业上市以来上市以来上市以来上市以来相对大盘走势图相对大盘走势图相对大盘走势图相对大盘走势图    

 

 

 

 

 

 

研究总监研究总监研究总监研究总监：：：：秦茂军秦茂军秦茂军秦茂军    

电电电电    话话话话：：：：010010010010----83561327835613278356132783561327 

EEEE----mamamamaiiiillll：：：：qinmaojun@xsdzq.cnqinmaojun@xsdzq.cnqinmaojun@xsdzq.cnqinmaojun@xsdzq.cn    

执业证书编号执业证书编号执业证书编号执业证书编号：：：：s1360207100031 

    

研发中心研发中心研发中心研发中心联系人联系人联系人联系人：：：：冯文锁 

电电电电        话话话话：：：：010-83561319 
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10 亿瓶规模；高端的软塑包装产品稳步上升，目前已占收入比重达到

50%，其中塑瓶和软袋继续保持约25%增长，直立式软袋、更新一代包材

等产品升级将成为未来增长点。 

公司成功研发的直立式软袋，是目前国内输液市场上独家创新专利

技术，代表着未来发展方向。此次募集资金主要用于扩大新型输液产品

生产规模：公司积极拓展大输液行业的高端产品市场，募投项目包括扩

建及新增塑瓶、直立式软袋、软袋、液固双腔袋等10 项输液生产线。                    

（（（（3333））））行业行业行业行业前景和公司竞争优势前景和公司竞争优势前景和公司竞争优势前景和公司竞争优势：：：：    

大输液行业发展形势：1、需求拉动增长，整体产量逐年递增。据

统计，2008年全国大输液产量为79.7亿瓶（袋），行业增长率在15%左右，

预计2010年大输液行业的市场容量至少将达到85亿瓶（袋）；2、产品升

级，软塑瓶逐步代替玻瓶包装；3、行业集中度提升，但与国外仍存差距。 

公司的竞争优势：1、规模效应：主要大输液产品连续两年市场占

有率均列全国首位；2、技术领先：成功研发的直立式软袋包装是目前国

内市场上一种创新。3、公司具有较强的整合能力，正是通过不断地整合

和管理输出，公司从四川走向全国，在9个省份具有16个生产基地，初步

确立行业龙头地位，可以相信，这种较强的整合能力仍能在公司后期得

到体现。 

二二二二、、、、三三三三”高高高高”数据突出数据突出数据突出数据突出，，，，具备连续大比例送转条件具备连续大比例送转条件具备连续大比例送转条件具备连续大比例送转条件    

成功发行上市后，科伦药业是典型的三高品种（高净资产、高公积

金、高未分配利润），简单计算其具体数据，根据其发行上市相关资料

披露，若扣除发行费用，科伦本次募集资金净客为47.72亿，若按总股本

2.4亿计算，每股净资产增加19.88元，加上发行前9.23元，则发行后每

股净资产高达29.11元；每股公积金亦增加19.88元，加上发行前的

1.0676，发行后每股公积金高达20.95；同时由于连续几年没有分红，科

伦药业上市后每股未分配利润高达6.63元。 

如果将其和创业板与中小板中股价在100元上下的几个公司进行比

较的话，按每股净资产、公积金、未分配利润数据（按现行股本摊薄）

如下： 

表表表表：：：：每股净资产与每股未分配利润每股净资产与每股未分配利润每股净资产与每股未分配利润每股净资产与每股未分配利润比较比较比较比较    

    上市上市上市上市公司公司公司公司    每股净资产每股净资产每股净资产每股净资产

（（（（元元元元））））    

每股公积每股公积每股公积每股公积

金金金金（（（（元元元元））））    

每股未分配每股未分配每股未分配每股未分配

利润利润利润利润（（（（元元元元））））    

碧水源碧水源碧水源碧水源    19.44 16.58 1.65 

国民技术国民技术国民技术国民技术    24.56 21.44 1.97 

汉王科技汉王科技汉王科技汉王科技    12.74 9.98 1.6 

东方园林东方园林东方园林东方园林    

((((除权前除权前除权前除权前))))    

14.09 10.15 2.6 
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海普瑞海普瑞海普瑞海普瑞    17.94 14.34 2.31 

洋河股份洋河股份洋河股份洋河股份    18.65 11.45 5.77 

世纪鼎利世纪鼎利世纪鼎利世纪鼎利    26.28 21.74 3.22 

理工监测理工监测理工监测理工监测    12.82 9.3 2.3 

神州泰岳神州泰岳神州泰岳神州泰岳    

（（（（除权前除权前除权前除权前））））    

18.33 13.8 3.26 

科伦药业科伦药业科伦药业科伦药业    29.11 20.95 6.63 

从中可以看出，科伦的每股净资产与每股未分配利润均排第一，

每股公积金仅略低于国民技术与世纪鼎利，是典型的三高品种，即便

和同类品种相比，也具有明显的优势，这是其上市后股价走势一度十

分强悍的主要原因之一。具备连续高比例送转的条件，股本扩张的能

力突出。 

当然,这些数据仅仅是一种条件,并不必然代表公司一定会高送转,

最终关键还是取决于公司的盈利状况. 

三三三三、、、、    上市首日上市首日上市首日上市首日，，，，机构有大笔扫货建仓迹象机构有大笔扫货建仓迹象机构有大笔扫货建仓迹象机构有大笔扫货建仓迹象    

科伦药业自6月3日上市至今，累计换手224%，成交均价90.39元，

振幅21%，初步确立84-100的箱体震荡区间，10阳5阴，强势特征明显;

而上市首日表现更为强劲，有机构积极介入吸纳迹象，换手率高达

76.35%，盘后披露的信息显示，买入前五名均为机构专用席位，其中，

一家机构买入金额高达1.6亿元，而5家买入该股的总金额达到4.9亿元，

占到其全日成交总额的15.5%。 

在最近大盘低迷、新股频频破发的背景下，此种迹象较为罕见。 

四四四四、、、、    后市可能存在的风险后市可能存在的风险后市可能存在的风险后市可能存在的风险    

1.日益增强的环保风险：公司所处行业，在生产过程中对周边环境

造成一定污染，尤其是产生的废水、废气及噪音。可以预见的是国家队

环保的要求越来越高，公司将可能面临更高的环保压力，从而支付更高

的环保费用，在一定程度上影响公司的经营业绩。5月14日，IPO前，公

司曾接到管理机关要求其整改下属企业环保不达标的通知，后虽公司努

力，顺利完成限期环保达标的整改，但也反映出公司面临的环保压力。 

2.行业竞争加剧风险：我国的大输液行业处于较为充分的竞争环境

当中，大输液生产企业数量众多,市场集中度较低，竞争激烈；此外,国

外的药品制造商已开始进入国内市场生产大输液产品，公司还需面对海

外药品制造商的竞争，如果公司不能保持与该等竞争对手的竞争优势，

公司的经营业绩可能会受到不利影响。所以，从长期看，公司产品利润
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率存在走低的风险。 

3.挤压药价虚高的政策打压风险.国家近期展开的挤压药价虚高的

政策打压,目标十分明确,就是通过整顿药品出厂定价环节和药品流通领

域环节,尤其是药品进入医院的流通环节,力图将虚高的药价降到合理水

皮水品,使消费者减轻负担,这种使相关药企让利于民的政策趋势,必将

对相关企业带来一定影响. 

 五五五五、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测及操作建议及操作建议及操作建议及操作建议    

预计科伦药业 10-12 年的 EPS 分别为 2.64、3.56 和 4.55 元。综

合考虑到公司的优势和目前市 场新股定价水平，按照 2010 年业绩的

35 倍 PE，相对估值法目标价为 92.40 元,绝对估值目标价 99.60 元。 

目前,另一大输液龙头企业双鹤药业 2010 年动态估值 27 倍市盈

率. 

结合公司三高数据突出,具备行业龙头地位和上市首日市场表现

积极来看,科伦药业股价中期可望具备较好的表现机会;但从短期来看,

由于市场整体弱势难以改变,以及整个医药板块估值存在向下调整的

压力,科伦药业股价短期连续走强的难度较大,操作上,着眼股本扩张

能力突出这一特点,建议把握寻机低吸的良机,结合其上市以来整体换

手状况来看,84 元以下具有较好的安全边际.给予短期观望,中期增持

的评级. 

 

 

投资评级界定投资评级界定投资评级界定投资评级界定：：：：    

一一一一、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级        

推荐   预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性   预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

二二二二、、、、股票评级股票评级股票评级股票评级        

买入   预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持   预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性   预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持   预期未来6个月股价跌幅：>10% 
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重要免责申明重要免责申明重要免责申明重要免责申明    

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，公司分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公

正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日

的判断和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生

任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与公司及分析师无关。 

本报告版权归新时代证券所有，为非公开资料，仅供公司客户使用。未经公司书面授权，任何人不得

以任何形式传送、发布、复制本报告。公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权

利。 
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