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上半年案例增长近四成

医药行业并购扩张马不停蹄

□本报记者 戴小河

股市经历了冰火两重天，但医药公

司资本运作速度并未放缓。 今年上半

年， 医药上市公司的并购重组案例达

149起， 较去年同期的109起增长36%。

从标的资产来看，以化药、中药生产为

主的制药领域并购案高达47起，约占上

半年并购案总数的三成。 同时，生物技

术、医疗设备、医疗服务、移动医疗等细

分领域的并购也有明显增长。

2015年我国医药市场有望成为全

球第二大医药市场。 但国内医药产业结

构分布并不合理，医药企业“多小散乱

差” 的局面多年来一直没有多大改变，

制药企业达1.3万家， 药品商业企业达

42万家， 药品仿制药比例则多达90%。

中国证券报记者采访业内企业家、专家

及研究员后发现， 在多种因素的作用

下，医药行业未来一段时期的并购步伐

将加快。

并购步伐加快

上半年， 医药板块并购此起彼伏，

149起行业整合交易额约300亿元，并购

案例数与去年同期相比增长36%。 其中

数额最大的案例当属友搏药业斥资65

亿元借壳九芝堂。 友搏药业专注于中药

创新药物的研发，主营产品疏血通注射

液为国内第一个动物复方水针剂型品

种。 本次交易完成后，友搏药业将实现

借壳上市，“涌金系” 将九芝堂控股权

转手于李振国。

国企改革方面， 今年4月华润双鹤

37亿元收购华润赛科100%股权， 开启

华润集团医药资产整合大幕。 华润赛科

系华润双鹤大股东北药集团旗下资产，

将华润赛科注入上市公司后，华润双鹤

将增加在心血管、泌尿系统用药领域的

产品储备；同时，华润医药集团的化药

业务也将集中于一个统一平台。

此外，哈药股份、红日药业、金城

医药等药企也均在今年上半年先后披

露了十亿元级别以上的并购重组方

案，标的资产纷纷锁定中药、化药生产

企业。

与去年上半年的并购趋势存在的

明显差异是，医药上市公司针对生物科

技领域的并购扩张大幅增加。 数据显

示，今年上半年以来，药企加码生物科

技的并购案例共24起，而去年同期案例

仅8起。

其中， 迪瑞医药斥资5.5亿元收购

体外诊断试剂企业宁波瑞源 51%股

权， 由此成为上半年生物科技领域最

大并购案。 迪瑞医疗是国内少数具备

体外诊断仪器研发制造能力的企业，

而此次收购旨在加码体外诊断试剂业

务。 公司表示，本次交易将使得公司的

体外诊断试剂生产能力得到提升，可

在向终端客户提供诊断仪器的同时，

持续供给诊断试剂，实现产业链整合，

增加用户黏性。

梳理该细分领域的并购不难发现，

夯实主营扩充产业链系上市公司并购

生物科技资产的主要目的，或借助标的

公司拓展市场， 或共享标的公司的区

域、用户资源，甚至通过并购可直接涉

足新兴市场、创新的技术手段，可谓一

举多得。

综合分析2015年的并购案例发现，

各细分行业并购的热度与行业集中度

呈现反相关性， 与估值倍数呈正相关。

在各细分行业中， 整体盈利能力较强，

则主动退出的企业比较少，并购成为行

业集中度提升的主要推手和必然选择。

上半年，一级市场估值集中在10-20倍，

各细分行业二级市场估值在20-80倍之

间，医疗器械和医疗服务行业估值持续

在50倍以上。 估值差距吸引上市公司和

被并购企业积极参与并购以实现资产

证券化。 相比医药流通行业和制药行

业， 医疗服务和医疗器械并购特别活

跃，这与行业相关政策及自身的变化存

在很大的关系。

重塑竞争格局

这两年来国家食药监总局要求药企

进行新版GMP认证， 由于改造费用较

大， 使不少中小企业沦为上市公司的并

购对象。

散而杂是我国药企的基本特别，在

全面要求GMP认证之前，中国有医药制

造企业6000多家；但在2013年底还是有

医药制造企业5000多家， 那些减少的

1000多家大多是被收购。

根据 《药品生产质量管理规范

（2010年修订）》 的规定，2011年3月1

日后新建的药品生产企业、药品生产企

业新建车间均应符合新版GMP要求，现

有药品生产企业血液制品、疫苗、注射

剂等无菌药品的生产，应在2013年12月

31日前达到新版GMP要求，其他类别药

品的生产则均应在2015年12月31日前

实现，未达要求的企业或车间，在期限

到来后不得继续生产药品。

此举使药企面临的压力陡增。 新版

GMP、新环保法和新版《中国药典》等

规范陆续推出， 企业面临新的挑战，这

些因素造成企业经营成本不断提高，可

能影响企业的经济效益。在新版GMP改

造过程中，大型药企面临的财务压力较

小，而众多的中小型药企可能面临生死

攸关的考验。

2014年2月，广药集团宣布，将利用

新版GMP认证到期的契机，以旗下上市

公司白云山及其子公司作为运作平台，

在未来三到四年时间， 并购20-30家医

药制造企业。 另一业界“大款” 复星医

药亦宣称，将通过并购的方式打造出一

条涉足多个业务板块的医药产业链。 复

星医药遂先后收购莱士输血、 美中互

利、奥鸿药业、苏州奇天、桂林南药、广

生药业等公司的股权。

东方证券研究表明，我国制药企业

中，70%以上的企业营收不足5000万

元，近20%企业处于亏损状态。若按照新

版GMP投入300亿元-500亿元技改花

费测算， 平均每家医药企业将投入600

万元-1000万元， 改造费用将使中小企

业付出2-3年的经营利润。 但从行业角

度来看，新版GMP改造将加速淘汰落后

的中小企业，为上市公司、龙头企业提

供并购和扩张的机会，促进行业集中度

提高。

并购整合大势所趋

整体来看，经济转型之下，无论是

政策层面、资本市场层面还是行业经营

层面，各方面现状都有利于兼并重组的

大规模开展。

宏观方面， 多种因素将加快行业并

购重组的步伐。

首先是政策面鼓励产业整合， 行政

审批逐渐松绑有利于缩短企业的操作周

期，降低时间成本与不确定性；二级市场

对企业兼并重组行为正反馈明显， 这也

决定了一二级市场套利空间有望长期存

在。 2009年-2012年是创业板公司的集

中上市期，这些公司在近期迎来解禁潮，

首发股东套现需求旺盛， 也会进行相应

的并购行动。

下半年以及今后一段时间，IPO进

程可能放缓，PE投资退出期临近， 兼并

重组为PE提供了良好的退出平台。

并购基金扎堆成立。金融创新之下，

各类融资与支付手段使得企业的并购操

作更加灵活，PE基金的深度介入也为上

市公司提供了资金、 资源与项目操作方

面的有力支撑。

此外，国企改革的大潮下，不论是资

产整合、注入、借壳上市还是引进战略投

资者， 涉及国有资产的资本运作风起云

涌，并购整合仍然是大势所趋，但行业间

的特征差异使得医药行业能够在这场大

潮中获得更多的发展机遇。

作为并购需求较为强烈的医药公

司来说， 受到近年医保覆盖率接近饱

和等支付方因素的影响， 行业内生性

增速趋势性放缓。 其中，化学药领域受

到医保控费、招标竞价、行政降价、创

新能力不足、 新药审批缓慢等因素的

影响； 医疗器械领域产品自然增长瓶

颈较低； 中药领域整体缺乏创新且受

到降价及控费的影响； 医疗服务领域

的改革还处于探索期。 因此，各个子行

业都有充足的动力通过外延式的发展

延续自身成长。

从供给方被收购标的来看， 在国家

相关政策之下，行业门槛逐步提高，竞争

加剧，小型企业的生存空间受到挤压，客

观上需要借助更大的平台来获得优势资

源， 涉足新技术新领域的创新性业态也

需要上市公司这一平台作为有力支撑。

再加上医药行业普遍具有的良好现金流

状况以及上市公司充足的资金储备，这

些都为医药行业兼并重组的开展提供了

良好的条件。

银润投资拟23亿元收购学大教育

□本报记者 傅嘉

银润投资8月9日晚间公布了55

亿元再融资方案， 拟以23亿元收购

中概股学大教育，剩余资金全部投向

K12教育培训产业，公司也一举变身

“教育股” 。

若此次非公开发行顺利完成，清

华控股将成为银润投资的实际控制

人。 值得注意的是，清华控股去年曾战

略投资K12领域寡头巨人教育，此次收

购的学大教育在中国的市场份额仅次

于新东方。

资料显示，截至2015年一季度，

学大教育拥有482家学习中心，覆盖

中国所有一、二线城市，专职教师超

过万人。 去年，该公司首创了“e学

大” 平台，打造线上线下相结合的教

育模式。

财报显示 ，2013年 、2014年 、

2015年一季度， 学大教育分别实现

营业收入3.47亿美元、3.38亿美元、

0.85亿美元。

2014年4月，紫光集团（清华控股

持有其51%股份）麾下的紫光卓远曾耗

资6亿元获得银润投资1500万股股份，

占总股本的15.59%，这也拉开了清华系

操盘银润投资进军教育产业的大幕。

此次非公开发行中，紫光育才作

为紫光集团的全资子公司，再度认购

1.07亿股。清华控股将通过紫光集团

下属公司紫光卓远和紫光育才合计

持有上市公司1.22亿股，成为实际控

制人，持股比例上升至31.70%。

目前来看，收购学大教育仅是银

润投资布局教育产业的第一步，接下

来上市公司还将利用剩余32亿元的

募集资金设立国际教育学校投资服

务公司、兴建在线教育平台。

值得注意的是，清华控股旗下的

另一家公司，启迪控股在去年7月底

公布了投资同为K12领域的巨人教

育，未来这部分资产会否注入银润投

资成为了市场关心的话题。

银润投资表示， 学大教育目前的

教育业务主要为K12领域的应试考试，

启迪控股则集中在学前教育培训、专

业技能或专业科目的培训、 职业认证

教育培训以及部分青少年培训业务

等，双方存在较大差异。“未来将统筹

考虑下属教育培训类资产的战略布

局，确保未来不存在同业竞争问题。 ”

收购西班牙米盖尔预计9月收官

光明食品集团海外并购频频落子

□本报记者 黄淑慧

光明食品集团的国际化并购频频

落子。 中国证券报记者从光明食品了

解到， 集团收购西班牙米盖尔公司预

计将于今年9月完成交割，届时光明食

品集团将完成其第8笔海外并购。

重点在分销网络

米盖尔公司为西班牙最大的食

品分销企业，年营收额达到60亿元，

拥有500余家零售网点。 光明食品集

团负责海外并购的副总裁葛俊杰透

露，对米盖尔的PE估值在10倍左右。

值得一提的是，与原有收购项目

不同的是，对米盖尔的收购采取了联

合作战方式，除了光明食品集团将持

股72%以外， 还包括其余两家收购

方。 借此，光明食品集团实现了增量

资产的混合所有制。

“过去30年中国是世界的制造工

厂，未来我们希望能够逐步实现‘中

国品牌全球制造’ 。 ”葛俊杰表示，在

米盖尔项目完成收购后， 光明食品集

团计划选择旗下一个品牌在西班牙加

工，然后回到中国市场销售，同时利用

米盖尔在西班牙的渠道进行销售。

对于未来海外收购计划，葛俊杰

透露， 将继续加大在欧洲的布局力

度，重点在于食品分销网络集成平台

类企业。 目前已在欧洲储备了4个并

购标的，此外还将并购区域拓展至美

国和东南亚等地区。

持续的海外收购也提高了光明

食品集团的业绩。 今年上半年，公司

实现营业总收入684.73亿元，同比增

长17.15%； 实现净利润12.09亿元，

同比增长22.85%。 光明食品集团宣

传部部长潘建军称，在宏观经济依旧

面临较大下行压力的情况下，净利润

增幅比营收增幅高出5个点。 这在一

定程度上得益于海外收购资产，集团

业务的平均毛利率为18%，但海外企

业的平均毛利率要高出6个点以上。

在11月13日-15日举行的2015

中国上海国际食品博览会暨光明食

品节上，除了集团旗下原有品牌参展

外，光明食品集团并购的海外企业产

品也将集中亮相。

海外资产证券化提速

对于海外收购的资产，光明食品

集团也在大力推动其逐步实现资产

证券化。 今年6月，光明乳业宣布从母

公司光明食品集团手中收购所持有

的以色列乳企特鲁瓦的全部股权。 光

明乳业于2010年以8200万新西兰元

收购新莱特51%股权，2013年新莱特

在新西兰上市。

如今光明食品集团又已经启动了

玛纳森、 维多麦等海外公司的境外上

市工作。 玛纳森为光明食品集团2011

年所收购，当时光明食品集团以5.3亿

澳元收购了玛纳森75%的股权。次年，

光明食品集团又斥资近6.8亿英镑收购

英国谷物食品公司维多麦60%股权。

对此，葛俊杰表示，在提升资产

证券化率方面，集团一方面是利用现

有的光明乳业、海博股份、金枫酒业、

上海梅林等国内上市公司平台，将与

上市公司主业匹配的资产注入上市

公司， 另一方面则对接海外资本市

场， 推动海外收购资产的独立上市，

加快集团的国际化战略布局。

随着玛纳森、 维多麦等海外资产

逐步上市， 集团证券化率预计将从去

年年底的25%提升至接近40%。 按照

光明食品集团制定的目标，将利用3-5

年时间，将自身打造成为上海5-8家本

土化的跨国企业集团之一， 集团跨国

化指数提升至25%以上； 集团的经营

性资产证券化率提升至50%以上。

美亚柏科

拓展数据业务

□本报记者 汪珺

美亚柏科8月9日晚间公告，拟以发行股

份的方式购买江苏税软100%股权，交易对价

61578万元； 拟以发行股份的方式购买新德

汇49%股权，交易对价为26411万元。 同时，

公司拟向滕达、上海隆投1号基金和公司第1

期员工持股计划非公开发行股票募集配套资

金不超过32833万元， 扣除本次重组费用后

拟用于涉税大数据分析平台项目、 工商信用

信息检查分析研发项目、 公共安全大数据情

报分析平台等用途。 公司股票继续停牌。

购买江苏税软100%股权的发行价格为

18.31元/股，发行约3363万股股份；购买新德

汇49%股权发行价格18.31元/股， 发行约

1442万股股份；募集配套资金股份发行价格

为24.56元/股，共计发行不超过约1337万股。

美亚柏科表示， 收购公安刑侦信息化领

域和税务稽查领域大数据处理和分析龙头企

业珠海新德汇和江苏税软， 能够帮助公司拓

展数据分析和数据服务业务。

营口港开通至斯洛伐克班列

□本报记者 徐光

“营口港—斯洛伐克·多布拉”

中欧国际直达班列日前正式运行。 这

是营口港继开通 “莫斯科” 、“华

沙” 、“白俄罗斯·岑特罗利特” 直达

国际班列后开行的第四条中欧班列。

营口港至斯洛伐克·多布拉的

国际直达班列从营口港出发， 经满

洲里口岸出境， 途经后加贝尔、赤

塔、伊尔库茨克、新西伯利亚、叶卡

捷琳堡、莫斯科、布良斯克、乔普，终

到多布拉， 全程运距11000公里，运

输时间15天。 此趟班列满载40尺集

装箱50个， 承载货物主要为来自韩

国的液晶显示器等电子产品， 该班

列发运频次为每周一班。

营口港相关负责人介绍，今年上

半年，营口港吞吐量实现了经济下行

压力下的逆势增长，增幅在全国十大

港口中排名第二位。营口港将以做大

存量、 转型升级为主导， 大力实施

“TEU”和“互联港+”战略。 发挥自

身在丝绸之路经济带东线上承东启

西、连接南北的独特区位优势，利用

好港口航线和口岸条件，快速构建丝

绸之路经济带东线海铁联运大通道，

实现与欧洲经济圈的对接，主动融入

国家“一带一路” 建设，做辽宁乃至

东北振兴的有力引擎。

分豆教育慧学云

智能教育平台启动

□本报记者 傅嘉

8月8日， 由中国教育国际交流协会、分

豆教育（831850）共同发起的慧学云智能教

育平台科研与应用中心在京宣布启动， 首批

覆盖全国13个地级市。

分豆教育将以慧学云智能教育平台为契

机，在13市选出试点学校，全面引进慧学云

智能教育学情诊断系统，形成大数据平台。针

对该大数据平台， 未来分豆教育还将继续投

入数亿元资金。

目前， 慧学云智能教育平台已经汇聚了

33所名校提供的课程视频、习题、试卷等优

质教育资源，覆盖初一至高三数学、物理、化

学、英语、生物等9门学科，配套全国22个出

版社的教材版本。 此前，该平台曾在青岛市、

邯郸市的部分公立学校进行试点，此次与13

个地级市的合作， 意味着慧学云智能教育平

台的使用范围开始由点及面， 分豆教育也借

此大规模挺进公立教育系统。

此次与13市教育局合作，也意味着分豆

教育PPP模式正式落地。 未来分豆教育将继

续扩大共建合作范围， 并根据实际需求进行

二度研发，实现产品快速升级迭代。 到2016

年底， 分豆教育计划将PPP模式拓展到国内

80个地级市。

力帆股份首座能源站奠基

□本报记者 汪珺

力帆股份8月9日晚间公告，公

司在重庆的首座能源站于当日正式

奠基，标志着力帆股份新能源战略规

划i.Blue� 1.0三大核心计划之一的

“深蓝能源” 计划正式全面启动。

力帆股份首座能源站位于重庆

力帆乘用车有限公司厂区内，规划面

积约3亩， 为重庆市首座兼备充、换

电模式的电动车能源站。按力帆股份

智蓝战略，该能源站的运营模式为换

电为主、充电为辅，采用全自动机器

人更换电池，平均单台电动车换电时

间约3分钟。

力帆股份能源站的建设和运营

将由重庆移峰能源公司推进并管理，

首座能源站一期工程建设1通道、4

车位的换电位并试营运，后续二期工

程建设完成后， 将实现单日2000辆

车的换电能力。

力帆股份的新能源战略规划i.

Blue� 1.0主要包括，以产品、运营、服务

三大板块的差异性智能升级模式，打

造具有“电车先租后卖、 电能可充可

换、 电池城租乡卖” 特色的新能源产

业。根据规划，力帆股份计划在2020年

前推出20款纯电和混合动力新产品，

实现新能源整车累计销售50万台，完

成构建集互联网+、智能汽车、能源互

联网于一体的生态链和产业链。

根据“深蓝能源计划” ，在2015年

内建设13个能源站， 未来五年在全国

共建成500座能源站， 覆盖京津冀、长

三角、珠三角、西南、华中等主要城市，

形成以车联网和物联网为纽带的能源

站和换电模式， 消除用户对新能源汽

车的“里程忧虑”和“电池恐惧” 。


