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总股本（百万）：  24000 

    流通股本（百万）： 4800 

    总市值（亿元）： 219.36 

    流通市值（亿元）：43.87 

 

    52 周最高价格：100.48 元 

52 周最低价格： 82.17 元 

 

报告日价格：  95.40 元 

合理价格：   118.00 元 

 
 

 

 

科伦药业 
回避 中性 推荐 

 

后发先至，潜龙在渊 

                         ——科伦药业（002422）投资价值分析 

 公司是我国大输液行业龙头，领先优势有望进一步扩大。公司虽然

介入大输液行业较晚，但成长迅速。2008 年公司市场份额已达

22.1%，大于第二到第六名总和。2010 年 5 月公司 IPO 募集净资

47.72 亿元，超募资金接近 33 亿元。凭借雄厚的资金实力，今后

公司有望在集中度低的大输液市场通过并购整合进一步扩大市场领

先地位，再次实现跨越式发展。 

 

 产品创新和升级，提高公司竞争实力和盈利能力。公司不断扩大塑

瓶在主营收入中的比例，同时推出、自主知识产权的“直立式软袋”，

毛利率从 2007 年的 36%提高到 2009 年的 39%，市场占有率也不断

随之扩大。未来公司将进一步缩减玻璃瓶产量，新建、扩建塑瓶和

直立式软袋生产线，并将推出“液固双腔袋输液”高端品种。 

 

 公司的产销量、收入、利润增速明显高于行业整体水平。2007-2009 

年，公司产销量复合增长率 27.6%，主营业务收入复合增长率为

26.5%，归属母公司的净利润复合增长率为 40.6%，明显高于行业水

平。购并扩张、民营体制下的管理层持股、产品创新，是公司增速

高于行业整体水平的主要原因。 

 

 药品降价对公司的影响较小。公司进入基本药物目录的产品，在各

省的中标价格远低于国家发改委的零售指导价格，因此即使再次降

价，对公司大输液产品的销售整体影响也较小。 

 

 根据 WIND 一致预期，公司 2010-2012 年的净利润增速分别为 43%、

35%、24%，每股收益（假设股本不变）分别为 2.59 元、3.50 元、

4.33 元。我们给予公司 2010 年 46 倍市盈率估值，对应目标股价

118 元。目前股价 95.40 元， 尚有 24%的空间，给以推荐评级。 
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大输液龙头，领先优势有望继续扩大              

公司是我国大输液行业中品种最为齐全和包装形式最为完备的医

药制造企业之一。2008 年，公司销量位居行业第一，占国内市场 22.1%

份额，大于第二到第六名总和（见图 1）。 

我国的大输液市场分散，为公司购并提供了广阔空间。2008 年我

国输液行业前十强企业生产集中度约为48.4%。显著低于美国（百特公

司占80%左右）、日本（大冢公司占50%左右）、欧洲（市场基本被费森

尤斯、贝朗、百特克林泰克和法玛西亚四大公司占领）的市场集中度。

相对分散的市场状况有利于企业之间的并购。 

超募资金为公司并购提供了雄厚实力。公司IPO 募集净资47.72 亿

元，其中计划内募集的15亿元投产后，将明显扩大公司的大输液产能（见

表1）。另外，公司超募资金接近33 亿元，使公司具备雄厚的资金实力，

能够在并购整合中获得先机。由于运输原因，大输液市场具有明显的地

域性特点，因此通过横向并购能够使公司迅速扩张市场覆盖范围，进一

步扩大市场领先地位。 

 

图 1、我国大输液市场份额分布情况 
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数据来源：公司招股说明书、中银国际 
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表1、计划内募集资金投产后公司大输液产能变化情况（单位：万瓶/袋） 

 

数据来源：公司招股说明书、中银国际 

 

创新与升级，提升公司盈利能力 

大输液行业目前产品升级换代的趋势明显，软塑包装输液产品增长

迅速，逐渐取代传统的玻璃瓶产品，2004 年以来我国输液产品市场开

始进行产业升级，软塑包装输液产品加速增长，而玻璃瓶包装输液产品

的市场占比由2005 年的83.3%下降至2007 年66.6%（见表2），但与欧

美国家新型包装输液产品占据90%以上市场份额相比，我国新型包装输

液产品的市场份额仍存在很大差距。 

公司积极顺应包装升级趋势，从近5年的产品产量结构中可以看出，

公司玻璃瓶所占比例下降迅速。同时公司推出、自主知识产权的“直立

式软袋”，2009 年已经占据公司产量的14%。公司主要产品分类中，玻

璃瓶毛利率不到30%，而其他类型毛利率均比较高，其中直立式软袋2009 

年毛利率达到56%。高毛利产品销售增长提升了整体盈利水平，公司毛

利率从2007 年的36%提高到2009 年的39%（见图2、图3）。 

未来公司将进一步缩减玻璃瓶产量，新建、扩建塑瓶和直立式软袋

生产线，并将推出“液固双腔袋输液”高端品种，设计单品价格超过6 元

/袋，毛利率达到70%，可进一步提高公司盈利能力。 

表2、我国大输液包装变化趋势 
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数据来源：公司招股说明书、中银国际 

图 2、公司各项业务收入构成 

公司各项业务收入构成（万元）
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数据来源：公司招股说明书、中银国际 

 

图 3、公司各项业务毛利率比较 
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数据来源：公司招股说明书、中银国际 

 

公司业务增速明显高于行业整体水平 
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2007 年以来，公司的产销量、收入、利润增速明显高于行业整体水

平（见图 4、图 5）。2007-2009 年，公司主营业务收入复合增长率为

26.5%，归属母公司的净利润复合增长率为 40.6%。公司高增长的原因有

以下三点： 

1、公司重视通过横向并购快速扩大规模（见图7），截至2008 年2 月，

公司已并购产能占公司全部产能的21%。 

2、公司民营体制，管理层持股，激励政策到位。公司目前国内规模较

大的竞争对手，均是国有体制（双鹤药业、山东鲁抗晨欣、丰原药

业等）或从国企转变而来（利君国际旗下石药四厂）。主要竞争对

手除双鹤药业外，近几年扩张动作较少，主要策略多是保住其所在

的本地市场。 

3、创新提高产品附加值。公司净利润的增速要明显快于营业收入，主

要原因是随着高毛利率的直立式软袋等新产品逐步放量，公司的平

均毛利率持续上升，带动了净利润的快速增长。 

图 4、公司与行业大输液业务增速对比 
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数据来源：公司招股说明书、中银国际 

图 5、2007-2009 年公司收入及利润增速 
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2007-2009年公司收入及利润增速

2,029.33

2,621.39

3,245.99

215.49 310.96 434.17

29.18%
23.81%

0

44.65%
39.55%

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

 2007 年报  2008 年报  2009 年报

0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%
40.00%
45.00%
50.00%

主营业务收入(百万元)

净利润(百万元)

收入增速%

净利润增速%

 

数据来源：WIND、中银国际 

图 6、2007-2009 年公司收入构成 
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数据来源：WIND、中银国际 

图 6、公司重大并购事项 
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公司重大并购事项
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数据来源：WIND、中银国际 

 

政府价格管制对公司影响小 

政府价格管制是投资公司股票需要考虑的主要风险。2009年公司进

入国家基本药物目录的全部产品销售收入占同期主营业务收入的

78.53%。国家发改委于2009年10月2日公布了国家基本药物的零售指导

价格，有45%的药品零售指导价下降。就公司进入国家基本药物目录的

大输液产品而言，此次降价幅度约为20%。由于该等产品生产厂家众多，

市场竞争激烈，过往在各省的中标价格均远低于国家发改委的零售指导

价格，此次降价后的零售指导价格仍然高于绝大多数地区的实际中标价

格，因此对公司大输液产品的销售整体影响较小。从长期发展趋势看，

适当降价还有利于公司趁机扩大市场份额。 

   

盈利预测及估值 

表 3、公司盈利预测 

 科伦药业 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（百万元） 2621 3246 4000 4772 5582 

净利润（百万元） 311 434 622 840 1040 

每股收益（元） 0.00 0.00 2.59 3.50 4.33 

每股净资产（元） 6.52 8.71 22.39 25.89 30.97 

每股经营现金流（元） 1.23 1.39 1.98 3.25 3.57 

资产负债率（%） 55.19 52.62       
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主营收入增长率（%） 29.18 23.83 23.24 19.30 16.96 

净利润增长率（%） 44.31 39.62 43.22 35.03 23.84 

毛利率（%） 36.18 38.66       

净资产收益率（%） 31.62 30.96 15.69 16.74 16.77 

数据来源：WIND 一致预期、中银国际 

表 4、公司估值 

 科伦药业 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

净利润（百万元） 311 434  622  840 1040 

净利润增长率（%） #REF! 39.62  43.22  35.03 23.84 

每股收益（元） 0.00 0.00  2.59  3.50 4.33 

PE（倍） #DIV/0! #DIV/0! 36.82  27.27 22.02 

PEG 0.00 0.00  0.81  0.78 0.92 

PB（最新）     3.56  

数据来源：WIND 一致预期、中银国际 

 

表 5、同类公司估值比较 

简称 2010EPS（E） 2011EPS（E） 2010PE 2011E
恩华药业 0.3330 0.4966 53.16 35.64 
华邦制药 1.0758 1.2508 44.90 38.62 
北陆药业 0.4223 0.5205 43.05 34.93 
力生制药 1.0083 1.2225 39.99 32.98 
誉衡药业 1.3290 1.8810 39.95 28.22 
红日药业 1.0476 1.3751 38.57 29.39 
亚太药业 0.4755 0.6066 37.24 29.20 
康芝药业 1.3684 1.8133 37.02 27.94 
科伦药业 2.5909 3.4985 36.82 27.27 
丰原药业 0.2000 0.3000 35.70 23.80 
恒瑞医药 1.0765 1.3277 35.67 28.92 
海南海药 0.4730 0.6460 35.65 26.10 
白云山 A 0.3916 0.4884 28.42 22.79 
双鹤药业 1.0234 1.2479 23.42 19.21 
美罗药业 0.3757 0.1942 20.92 40.47 
中恒集团 1.4478 2.1066 20.26 13.93 
丽珠集团 1.7136 2.0359 20.16 16.97 
三精制药 0.9199 1.0425 19.09 16.84 
哈药股份 0.9091 1.0551 18.85 16.24 

 均值 0.9569 1.2163 33.10 26.81 
数据来源：WIND 一致预期、中银国际 

 

结论 

根据 WIND 一致预期，公司 2010-2012 年的净利润增速分别为 43%、

35%、24%，每股收益（假设股本不变）分别为 2.59 元、3.50 元、4.33
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元。由于大输液产品价格低，产量大，品种多，行业属性接近普药，所

以我们参考普药行业对公司进行估值。普药行业 2010 年市盈率为 33 倍

（见表 5）。鉴于公司的净利润增速明显高于行业均值（25%），以及公司

的龙头地位，我们给予公司 40%的估值溢价，即 2010 年 46 倍市盈率，

对应目标股价 118 元。目前股价 95.40 元， 尚有 24%的空间，给以推荐

评级。 



 

 
此报告仅代表研究员个人观点，并不代表中银国际及其联营公司的观点 
 

10

买方研究·零售经纪 

免责声明 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 
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