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# 孙 兵 !西南证券有限责任公司 北京 "###$%&

依 托 资 本 市 场

促 进 医 药 产 业 腾 飞

医药行业是典型的高投入行

业，而资本市场已成为现代融资体

系中与信贷融资并驾齐驱的重要融

资场所。因此医药行业的特点决定

了其发展离不开资本市场，而其与

资本市场共同具有的高风险、高收

益的特点，又使得医药产业和资本

市场在现代经济社会中相辅相成，

密不可分。追求高额利润的风险资

本往往对医药产业情有独钟，而高

投入、高风险的医药产业也非常青

睐资本市场。纵观国内外医药产业

和资本市场的发展，基本上可以得

出：没有资本市场，就没有现代医药

产业的高速发展；另一方面，现代医

药产业的发展，又极大的丰富了资

本市场的内涵，赋予资本市场以新

的活力。

从国外看，资本市场，尤其是纳

斯达克市场，为现代生物医药产业

的发展提供了巨大的资金支持，促

摘 要：我国证券市场 #" 年的发展证明，资本市场已成为医药产业发展的重要融资窗口。在资本的

推动下，传统医药、现代制药技术与生物技术的融合已使医药产业出现新的曙光，新技术得到延伸，传统

产业得到升华，医药企业在管理、资本运作、技术创新等方面的发展也促进了企业的规模化发展及核心

竞争力的提高，成为推动我国医药产业发展的主要动力。

笔者认为，进入新世纪，我国的医药产业面临着医疗体制改革、产业结构调整以及入世后知识产权

压力等问题，都将对我国医药产业的发展产生重大影响。天然药物的兴起和现代生物技术的飞速发展

又赋予我国医药产业许多机遇，巨大的发展空间毫无疑义将需要资本市场的支持。创业板的设立、激励

机制的建立将使科学技术人才的主观能动性得到空前的发挥，我国制药行业将迎来以技术创新为主的

发展春天。
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进了生物医药产业的高速发展和生

物经济时代的来临；此外，资本市场

还为日益频繁、愈演愈烈的制药行

业大重组提供了运作的平台，是资

本市场催生了世界医药巨头。

从国内近 !" 年的发展史看，资

本市场对于我国医药产业的发展也

发挥了举足轻重的作用。

一、资本市场已成为推动我国

医药产业发展的主要动力

!" 资本市场已成为医药产业

发展的重要融资窗口

自 !##$ 年 % 月 &# 日我国第一

只医药股票——— 哈医药上市以来，经

过七年多的发展，至 &""" 年底，医药

上市公司数量已增加到 %" 多家，总

资产增加到 ’"" 多亿元，年创利润 &"
多亿元。我国制药行业排名前 &" 位

的主要国有或国有控股制药企业，

’"(以上都已进入资本市场。

此外，国际金融资本也正通过

资本市场进入我国，我国已有 ) 家

制药企业进入国际金融市场，其中

香港 * 家，新加坡一家。为我国的制

药产业融通了宝贵的国际资本。

在中医药产业发展方面，!" 年

内通过资本市场流入的中医药领域

的资金达 !"" 亿元，上市中医药企

业年创净利润突破 !" 亿元，总资产

增加到 !’" 多亿元，一大批中成药

知名企业和传统中医药资源相继进

入资本市场，上市公司已成为主导

我国中医药产业发展的中坚力量。

因此，上市医药公司的发展，正

逐步体现我国医药产业发展的真正

水平。而一个不断完善、不断创新、

持续发展的资本市场正为我国的医

药产业提供更宽松的发展环境和融

资窗口。

#" 资本市场的发展与创新推

动了医药产业的提速、高质量发展

从近 !" 年的发展历程看，资本

市场除了为医药产业的发展提供资

金外，还在企业的管理、资本运作、

技术创新等方面促进医药企业的发

展，成为推动我国医药产业发展的

主要动力。

首先，资本市场对上市公司法

人治理结构的严格要求进一步推动

了医药企业管理水平的提高。近几

年，随着我国证券市场的发展，监管

部门对上市公司的行为与治理结构

进行了许多规范，大部分医药企业

都建立了董事会、监事会与经理层

相对独立的现代企业管理制度，信

息披露与经营决策更加科学、规

范。在保障投资者利益的同时，也

促进了企业经营机制的转换和经营

水平的提高。传统中医药企业还通

过引入资本市场新概念，使民族瑰

宝和百年老店重放光彩，如云南白

药、同仁堂等。

其次，日新月异的我国资本市

场创新业务和调控手段层出不穷，

市场手段的创新使企业资产质量得

到提高，医药上市公司成为资本市

场创新业务的受益者。如股票增

发，就率先在医药板块应用，上海医

药通过置换四药股份的全部资产，

并通过增发进入了资本市场；国内

第一个深沪市场之间两个上市公司

的股权收购案例——— 太极集团收购

重庆中药也发生在医药板块。

!##’ 年，在国家宏观调控与金

融危机冲击双重背景下经营的上市

公司遭受了前所未有的困难，一大

批医药上市公司相继出现盈利能力

下降和经营亏损。而此时上市公司

配股资格的调整和鼓励兼并重组、

计提呆坏账准备金等多项政策的出

台又使一大批制药企业重现生机，

如四川制药、白云山、东北药等。

从医药行业进行大规模重组的

!+ 家样本上市公司财务数据分析：

!##+ 年，!+ 家公司净利润为亏损

!, +# 亿元，通过重组，!### 年实现

盈利 #, *+ 亿元，&""" 年上半年又

盈利 ’, &% 亿元，半年已完成 !###
年全年利润的 ’%, %(。因此，可以

说是资本市场赋予我国医药企业以

新的生命。

$" 资本市场促进了医药企业

的规模化发展和核心竞争力的提高

资本市场已成为医药行业整合

资源，实现规模化经营的重要平台。

据初步统计，中医药行业 !# 家上市

公司在 !" 年内共进行 +" 多次资本

运作，涉及金额 *’ 亿元，一大批中药

企业通过资本运作快速崛起，并发展

成为国内知名的综合性制药企业，如

三九集团、太极集团等。

技术创新与新药开发能力是衡

量制药企业是否具有竞争力的重要

指标，近几年资本市场的发展也为提

高医药行业、尤其是中医药行业上市

公司的技术创新与新药开发能力做

出了很大贡献。截止到 &""" 年底，中

医药上市公司通过合作或者独自设

立技术创新中心 !’ 个，投入资金近

) 亿元，许多技术中心还成为国家级

的技术中心和博士后工作站。

总之，通过资本市场，部分中医

药企业不仅具备了现代企业的形式

世界科学技术—中药现代化$产业经济研究
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和内涵，而且在融资能力和技术创

新方面，具备了向更高层次发展以

及参与国际竞争的能力。

二、我国资本市场的创新与发展

将进一步促进医药产业的腾飞

进入新世纪的我国医药产业，

面临着前所未有的挑战，医疗体制

改革、产业结构调整、加入 $%& 以

后知识产权的压力等，都将对我国

医药产业的发展产生重大影响。但

同时，天然药物的兴起和现代生物

技术的飞速发展又赋予我国医药产

业许多机遇，特别是中医药产业的

发展，将在我国医药产业乃至世界

医药产业发展史上，扮演更加重要

的角色。据统计，全球约有 ’"(的

人在服用天然药物，全球天然药物

市场约 !"" ) *"" 亿美元。但作为具

有 +""" 历史的中医药发祥地的中

国，从海关进入国际市场的天然药

物和中成药在国际天然药物市场的

比重仅有 *(。因此，中医药产业的

发展在我国还有非常大的发展空

间，而这毫无疑义将需要资本市场

的支持。

而逐步迈向市场化、国际化的

我国资本市场，也同样面临更多的

发展机遇。创新与发展在促进我国

资本市场快速发展的同时，也将为

我国的中医药产业发展提供更多的

支持，具体体现在以下几个方面。

!" 创业板将促进技术创新和

人才的资本化

创业板的设立，将使中小型科

技企业面临极大的发展机遇，高成

长、全流通、门槛低、要求严的特征，

将使许多技术创新能力强的科技型

企业获得宝贵的资金支持。而知识

的价值也将在其中得到体现，激励

机制的建立将使科学技术人才的主

观能动性将得到空前的发挥，我国

制药行业将迎来以技术创新为主的

发展春天。

#" 资本市场的市场化将实现

资源的合理配置和企业的超常规发

展

资本市场的市场化将促进我国

医药产业跨地区、跨行业的大重组，

医药企业由生产型、生产经营型向

资本经营型转变，医药行业将通过

资本市场实现资源的合理配置和企

业的超常规发展。医药行业通过重

组产生管理科学、生产集中、市场优

势明显、技术创新能力强，并具有较

强的国际竞争力的行业巨头指日可

待。

$" 资本市场的国际化将促进

中医药产业的国际化

资本市场的国际化将使更多的

国际资本进入我国医药行业，同时

也将使更多的制药企业进入国际资

本市场，中医药产业的国际化有可

能在资本市场的带动下快速发展，

通过资本市场，中医药产业走出国

门，进行全球化发展将成为现实。

而在资本的带动下，传统医药、

现代制药技术与生物技术的融合将

使医药产业出现新的曙光，新技术

得到延伸，传统产业得到升华，中医

药产业造福全人类将在新世纪得到

很好的体现。

三、新世纪我国医药产业的发展

对资本市场的创新与服务提出

了更高要求

迈入新世纪的我国医药产业依

然存在企业规模小、科研投入少、技

术创新能力低、重复生产严重、资源

保护问题突出，中药国际化困难重

重等诸多问题。

首先，企业上市已由目的变为

一个起点、一种过程。随着上市程序

的变更，企业上市已由原来单纯的

募集资金为主转变为：

, # -通过改制上市，改善企业的

法人治理结构，提高企业经营管理

水平和企业的投资决策能力。

, ! -改善资本结构，增强市场竞

争能力，提高企业的赢利水平。

, * -明晰产权关系，融通资金渠

道，促使企业制定中长期发展战略，

减少企业的短期行为。

这种目的的变更，对现代的投

资银行业务提出了更高要求，它不

仅要求证券公司具有辅导改制与承

销的能力，而且还应该具有管理咨

询、行业发展以及投资分析与策划

的能力。

其次，随着证券公司的自身发

展，证企关系将进入一个新的阶

段。随着政府对企业经营决策影响

的逐步淡化，政企关系和单调的银

企关系将有可能被新型的证企关系

所取代，证券公司将成为企业发展

的重要战略伙伴。证券公司将在企

业发展、资本扩张、投融资决策等方

面发挥更大的作用。而专业服务、品

牌服务等将成为企业选择合作证券

公司的主要依据。

面对已 经来 临的医 药行 业重

组、生物技术革命和中医药产业发

展的高潮，西南证券作为国内发展

势头迅猛的综合类证券公司和西部
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第一家综合类券商，已在医药行业

研究、资产重组理论与实践研究以

及区域经济发展研究方面形成了

自己的特色。西南证券不仅在国内

证券行业中率先建立了集行业基

础知识和相关数据于一体的知识

库、信息库，而且在与国内外权威

科研院、所和知名专家建立良好合

作关系的基础上，建立了自己的专

家库和项目库，形成了集投资银行、

研发中心和专家顾问于一体的大投

行格局，在承销、财务顾问、项目投

资等业务方面形成了自己的优势。

此外，西南证券今年也将在国际化

方面迈出实质的步伐。

新世纪、新起点、新机遇，西南

证券将以豪迈的激情，以优质创新

的专业服务和特色服务，树立 “诚

信、稳健、创新、求精”的良好形象，

与医药行业同仁一起，共创我国医

药产业的辉煌。
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定全国统一的饮片炮制规范；在中成

药的制作方面，则要积极推广应用先

进的提取、纯化和制剂技术，提高产

品的技术含量。从目前上市公司状况

看，较符合 “十五”规划中指出的产业

方向的上市公司主要有：三九医药、

金陵药业、同仁堂、云南白药等。这些

公 司 的 进 一 步 发 展 应 是 可 以 预 料

的。金陵药业的产品是一个较为典型

的中药现代化产品，从其药理、制剂、

提 取 方 面 均 吻 合 中 药 现 代 化 的 发

展。云南白药主要从剂型方面进行了

改革，如将传统的云南白药制成了气

雾剂、创口贴等形式。同仁堂中药现

代化的发展主要由其在香港上市的

子公司同仁科技承担。

#$ 优势化学原料药上市公司受

重视 “十五”规划中指出，我国应继

续发挥化学原料药方面的优势，重点

开发具有我国自主知识产权的产品、

国内短缺的产品及新的出口优势产

品；重点突破一批大宗原料药的关键

生产技术；努力开拓东欧、非洲、亚洲

等国际市场。“十五”期间，若能在内

酰胺类、维生素类、大环内脂类、氨基

酸类产品及其中间体生产技术方面

取得突破，相关上市公司将获得进一

步发展，这些公司主要有生产维生素

的东北药、浙江医药，生产头孢菌素

和青霉素的华北制药、鲁抗医药、哈药

集团，生产红霉素的浙江震元、美罗药

业。

科研开发获政策优惠

“十五”规划指出，将切实加大对

新产品研究开发的力度，加快以企业

为中心的技术创新体系的形成，加强

“产学研”联合，对从事创新药物与技

术研究的相关企业将在科研立项、经

费补助、新药审批、固定资产投资方面

给予支持，并制定相应的减免税政策，

设立产业基金。国内企业已越来越重

视具有自主知识产权的新药、新技术

的研究，此项政策将使致力于创新药

物研制的上市公司受益，如华北制药、

新华制药，太极集团等。华北制药的

国家 !" 年第一批创新项目已取得了

阶段性的成果，初步建成了组合化学、

小分子药物筛选中心，并筛选出了新

的化合物。新华制药则与高校合作建

立了国家级的新药筛选中心。太极集

团的技术中心为国家级的技术中心，

并经批准设立了博士后流动站，是医

药行业上市公司中唯一的中医药博士

后流动工作分站。

流通领域投资机会大增

根据规划，“十五”期间将加大流

通企业生产权制度的改革与经营方式

的改革，打破各种垄继，逐步扩大对外

开放的领域。因此，医药流通领域蕴藏

着重大投资机会。目前流通领域上市

公司中，以上海医药最具实力，不仅规

模最大，拥有国内覆盖面最广的批发

业务网络，还拥有国内规模最大、连销

网点最多、地域跨度最广的零售企业

试点、电子商务试点等。因此，上海医

药将在竞争中获得发展。其它流通类

公司如南京医药、华东医药均属于区

域性的医药商业公司，受地方政府的

扶持。至于浙江震元规模较小，所受到

的政策扶持力度有限。由于流通领域

中的商业机会为许多商家所看好，许

多生产类上市公司也纷纷向零售连锁

药店投资，主要有太极集团、同仁堂、

双鹤药业、中新药业、海王生物。因此，

这一领域的竞争也更加激烈。

此外，具有特色产品的企业也将

获得发展。“十五”规划中指出，由于我

国的地区化差异，西部地区具有较强

的资源优势，可利用资源优势发展具

有鲜明地区特色的医药经济。受益的

上市公司主要有：生产眼科用药的潜

江制药，利用区域资源特有优势生产

天然药物的云南白药、昆明制药，生产

麻黄素的银广夏、国际实业等。

#文 摘 $中国中医药报%
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