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投中统计：三季度医疗健康遇发展瓶颈 医药行业备受宠爱 

资本市场层面，由于经济增长放缓等因素，VC/PE 温度骤降，2014 年许多项目的价格

较去年有所回落，整体 VC/PE 对于医疗项目的选择也更为谨慎。根据投中研究院统计，2014

年三季度，国内发生 16 起融资案例，融资总规模达 4.97 亿美元，平均单笔融资规模为

3,103.75 万美元。从二级行业获得投资情况来看，医药行业领域备受投资机构青睐，共发

起 6 起投资，投资金额合计 2.55 亿美元，平均单笔融资金额为 4,250 万美元，无论是融资

数量还是单笔融资规模医药行业独占鳌头；但 14 年医疗健康行业总体情况不太乐观，总体

呈现下降趋势。2014 年三季度，国内医疗健康行业共发生 90 起并购案例，其中 65 起宣布

并购案例和 25 起并购完成案例，金额分别为 18.47 亿美元和 11.20 亿美元，呈现下降趋势；

医疗健康行业 IPO 情况与往年相比较为稳定，未出现太大波动。 

三季度 4.97 亿美元投入医疗健康行业，总体呈下降趋势 

近年来，随着人口增长，老龄化进程加快，医保体系不断健全，居民支付能力增强，随

着国民经济水平的不断提高，民众对医疗健康的要求也越来越高。这同时也吸引到更多的投

资者的关注。根据投中研究院统计，2014 年三季度国内共发生 16 起融资案例，融资总规

模达 4.97 亿美元，环比上升 48.5%，同比上升 33.75%，14 年三季度平均单笔融资规模为

3,103.75 万美元，环比上升 48.5%，同比上升 60.12%。单从 14 年三季度看，医疗健康行

业处于升温趋势，但纵观这三个季度，三季度的融资总规模最高，融资案例也相对较高，三

个季度平均单笔投资呈现一个平稳向上的势头，但融资规模和融资数量较往年都呈现下降趋

势。综合而言，VC/PE 机构对于我国医疗健康行业投资热度有所降温（见图 1）。 
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图 1 2012Q1-2014 三中国医疗健康行业 VC/PE 融资情况 
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从细分领域上看，医药行业无论是融资金额还是融资数量都遥遥领先，融资金额为 2.55

亿美元，案例数量为 6 起，和其他 3 个行业来比保持强劲势头，市场刚需促使其独占鳌头，

生物技术与之不相伯仲。究其原因可从两方面分析，第一，中国是人口大国而且老龄化速度

加快，药品需求持续增加，国内市场前景非常广阔；第二，随着中国新版 GMP 和 GSP 质

量标准认证的全面铺开，加上出口委托加工政策的完善，中国药品监管趋严的趋势不可逆转。

这不仅是保证和提高中国制造药品的质量的需要，也是中外标准接轨，促进中国制药更好进

入主流国际市场的需要；从供需两方面来讲，中国本国市场就已经非常巨大，再加上医药制

度跟国际接轨，借此可以打开国际市场为中国医药赢得海外市场的一席之位。据了解，中国

将保持 20%左右的增速，到 2020 年将超过美国、日本，成为全球最大的医药市场。去年以

来进口保持的高速增长似乎在印证着这些预测。中国医药市场目前被公认为发展最快的市场

之一，进口持续增长应该可以期待。 

对于融资金额较小的医疗设备行业而言，外延式扩张是医疗设备企业快速成长的必经之

路，一是新产品研发周期长，企业很难依靠自身的力量完成所有品种的研发，外延伸收购时

企业快速成长和培育竞争力的重要途径，二是不同医疗设备领域研发技术差异大，外延伸收

购也是企业实现跨界发展的重要途径。对于医疗服务企业，单个医院容易形成天花板，只有

实现外延扩张才能保持收入的长期稳定增长。正因为这些原因，医疗设备和医疗服务很难突

破医药行业的发展劲头但国家的医改政策正在实行，医疗健康正在逐步完善，这两个行业肯

定会受益颇多。（见图 2） 
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图 2 2014 年三国内医疗健康行业细分领域 VC/PE 融资分布 

2014 年三季度，融资金额为 2.55 亿美元，案例数量为 6 起，其中，方源资本注资上海

科华生物工程股份有限公司（002022.SZ）1.96 亿美元，麦格理、奥博资本和 TAL Fund

宣布其已经完成对绿叶制药集团有限公司（02186.HK）总计 1.08 亿美元的投资，并共计持

有绿叶制药集团 4.20%股权。另外，广东太安堂药业股份有限公司（002433.SZ）获得中科
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招商和南京瑞森联合投资的 6,793 万美元，2014 年 7 月 12 日，长江投资完成了对湖北广

济药业股份有限公司（000952.SZ）总计金额 4,523 万美元的投资，获得广济药业 15.11%

股权。这 4 起重大的融资案例的受资方均是上市公司，融资规模更是为一般性企业的几十

倍，由此可见 VC/PE 更加倾向投资于实力强，技术先进，规模大，信誉好的，成立时间长

的大型上市企业。现在国内医疗事故频发，药品安全监管力度增强和政策性的偏向大型企业，

在这样的医改大浪潮中，想要获得稳定、可观的收益，投资企业的规模，实力，技术和发展

前景等必定是 VC/PE 深思熟虑的因素。 

企业 CV行业 投资机构
融资金额
US$M

科华生物 生物技术 方源资本 196.29

绿叶制药集
团

医药行业
麦格理/奥博资本/TAL

Fund
107.66

太安堂 医药行业 中科招商/南京瑞森 67.93

广济药业 医药行业 长江投资 45.23

Zai 医药行业
红杉中国/启明创投/
凯鹏华盈

30.00

马泷诊所 医疗服务 弘晖资本 15.00

DDS 医疗设备 中信资本 10.00

旧金山生物
技术

生物技术 奇虎360/RCPL 6.00

安华亿能 医疗设备 秉鸿资本 4.89

同济医药 医药行业 惠人生物创投 3.37

2014年Q3国内医疗健康企业获得VC/PE融资重点案例

CVSource,2014.09  

表 1 2014 年三国内医疗健康企业获得 VC/PE 融资重点案例 

2014 年医疗健康宣布并购规模趋于平稳，但完成并购数量持续走低 

                                                                                                

 根据投中研究院统计，2014 年三季度国内医疗健康并购交易共发生 90 起交易规模

29.67 亿美元，其中宣布并购案例发生 65 起，环比下降 33.67%，同比下降 27.78%，并购

规模为 18.47 亿美元，环比上升 15.33%，同比下降 44.71%；完成并购发生 25 起，环比下

降 24.24%，同比下降 19.35%，并购规模为 11.20 亿美元，环比上升 49.62%，同比下降

10.67%。2014 年三季度宣布并购规模趋于稳定，没有太大波动，并购完成的数量呈现持续

下降趋势，但下降幅度不大。与往年相比，并购宣布和并购完成的规模都呈现波动，完成并

购的数量趋于平稳（见图 3）。 
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图 3 2012Q1-2014 三中国医疗健康并购宣布及完成趋势图 

    根据投中研究院统计，其中，淄博万昌科技股份有限公司（002581.SZ）出资 4.78 亿

美元全资收购厦门北大之路生物工程有限公司；福建冠福现代家用股份有限公司

（002102.SZ） 出资 2.93 亿美元全资收购能特科技股份有限公司；深圳翰宇药业股份有限

公司（300199.SZ）出资 2.15 亿美元收购甘肃成纪生物药业有限公司 10%股权，；综合这

几个规模较大的并购案例老看，买方都为上市企业且并购金额较大。由此可看出，医疗健康

行业的大部分主导者还是公司实力强，技术先进的上市企业（见表 2）。 

标的企业 CV行业 买方企业
交易金额
US$M

交易股权

北大之路 生物技术 万昌科技 477.69 100%

能特科技 医药行业 冠福家用 293.16 100%

成纪生物 医药行业 翰宇药业 214.98 10%

中盛海天制
药

医药行业 益佰制药 129.48 100%

新华通 医疗设备 楚天科技 89.58 100%

瓦房店第三
医院

医药服务 恒康医疗 81.89 70%

德赛系统 生物技术 利德曼 28.65 25%

红日康仁堂
药业

医药行业 红日药业 23.45 80%

海合天 生物技术 乐普医疗 18.70 70%

迪安检验 医疗服务 杭州迪安 8.53 49%

2014年Q3国内医疗健康行业企业重大并购案例

CVSource,2014.09  

表 2 2014 年三国内医疗健康企业重大并购案例 
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2014 年三季度医疗健康 IPO 规模爆发式增长 VC/PE 机构 IPO 账面回报金额波动大 

根据投中研究院统计，2014 年三季度医疗健康领域企业 IPO 融资共发生 11 起，2013

年受到国内 IPO 停摆影响，只有 2 起案例赴港 IPO，2 家企业选择在港交所上市，有一大

半的企业选择在中国上市。整体 IPO 数量呈现波动，但 2014 年 IPO 融资均值在不断持续

上涨，三季度融资金额为 11.08 亿美元，环比上涨 290.58%，呈现爆发式增长。根据 2014

三季度 IPO 发展趋势来看，IPO 发展呈现良好的上升态势（见图 4）。 
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图 4 2012 年 Q1-2014 三中国医疗健康行业 IPO 融资趋规模 

从 IPO具体案例看，2014年三季度国内医疗健康领域 IPO融资规模最大的案例为 2014

年 7 月 9 日，绿叶制药集团（02186.HK）登录香港主板，募资金额 59.18 亿港元（7.83 亿

美元）。此前，绿叶制药集团在 2004 年 5 月 13 日绿叶制药集团在新加坡主板上市；三季

度第二大 IPO 融资规模为，2014 年 7 月 2 日，云南鸿翔一心堂药业（集团）股份有限公司

（002727.SZ）成功在深交所上市，募资金额为 1.29 亿美元。 

企业 CV行业 上市时间 交易所 证券代码
募资金额
US$ M

绿叶制药集
团

医疗行业 2014-7-9 港交所 02186 782.79

一心堂 医药行业 2014-7-2 深交所 002727 129.35

迪瑞医疗 医疗设备 2014-9-10 深交所 300396 73.80

莎普爱思 医药行业 2014-7-2 上交所 603168 58.18

台城制药 医药行业 2014-7-31 深交所 002728 57.00

百本医护 医疗服务 2014-7-8 港交所 08216 6.61

2014年Q3国内医疗健康行业企业IPO案例

CVSource,2014.09  
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表 3 2014 年三国内医疗健康行业企业 IPO 案例 

根据 CVSource 投中数据终端显示，2014 年医疗健康领域 VC/PE 机构 IPO 退出案例

共 17 起，其中 2014 年三季度发生 8 起，IPO 账面回报 0.84 倍，环比上升 100%，同比上

升 100%。至此，医疗健康领域 VC/PE 机构 IPO 账面回报金额波动大，三季度回报金额为

5,443 万美元，环比下降 366.73%，同比增长 100%，账面回报金额波动较大。（见图 5）。 
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图 5 2012 年 Q1-2014 三国内医疗健康 VC/PE 机构 IPO 账面退出回报趋势图 

2014 年三季度国内医疗健康行业 VC/PE 机构退出共发生 14 起，鼎晖投资和中信产业

基金退出绿叶制药集团有限公司（02089.HK）；君联资本退出云南鸿翔一心堂药业（集团）

股份有限公司（002727.SZ），账面回报率为 0.52，账面退出回报为 2,569 万美元；天津

弘毅退出云南鸿翔一心堂药业（集团）股份有限公司（002727.SZ）账面回报率为 0.52，

账面退出回报为 1,920 万美元；合江投资退出广东台城制药股份有限公司（002728.SZ），

账面回报率为 1.80，账面退出回报为 570 万美元。（见表 4）。 
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企业 CV行业 退出机构 退出类型
帐面回报
率(倍数)

帐面退出回
报 US$ M

绿叶制药
集团

医药行业 鼎晖投资 IPO退出 N/A N/A

绿叶制药
集团

医药行业
中信产业
基金

IPO退出 N/A N/A

一心堂 医药行业 君联资本 IPO退出 0.52 25.69

一心堂 医药行业 天津弘毅 IPO退出 0.52 19.20

一心堂 医药行业
百利宏创
投

IPO退出 0.52 3.84

台城制药 医药行业 合江投资 IPO退出 1.80 5.70

金宝药业 医药行业
国药基金
管理公司

并购退出 0.91 31.14

金宝药业 医药行业
吉禾股权
投资

并购退出 0.96 20.85

金宝药业 医药行业 柏益投资 并购退出 0.67 5.54

金宝药业 医药行业 久银基金 并购退出 0.96 3.91

2014年Q3国内医疗健康领域VC/PE机构重大退出案例

CVSource,2014.09  

表 4 2014 年三国内医疗健康行业 VC/PE 机构重大退出案例 

截止 2013 年底，我国 60 岁以上老年人口 20243 万，占总人口的 14.9%。其中 65 岁

及以上人口 13161 万人。全世界老年人口超过 1 亿的国家只有中国，2 亿老年人口数几乎

相当于印尼的总人口数，已超过了巴西、俄罗斯、日本等人口大国的人口数。如果作为一个

国家的总人口数，也能排世界第四位。预计 2033 年前后将翻番到 4 亿，到 2050 年左右，

老年人口将达到全国人口的三分之一，“银发潮”将对我国的经济、社会、政治、文化发展

产生深远的影响，相应的医疗健康行业需要为这些老人的健康保驾护航。当前虽然风险投资

市场和资本市场并不活跃，但就中国老龄化的增速来看，中国的医疗健康市场将会非常广阔，

医疗健康行业将仍是资本追逐的热点。此外，全社会的健康意识快速提高，健康服务需求快

速增长，国内与健康服务相关产业均可满足健康服务产业发展需求，并具有良好的资源整合

条件。由于不同人群对健康服务需求的不同，各类健康服务均具有较大的市场成长空间，细

分市场条件充分。有需求也就拥有市场，百姓的生活水平日渐提高，相应的医疗服务也必然

会日趋完善。由此可见，医疗市场发展的前景比较广阔，医疗投资依然会是 VC/PE 机构角

逐的对象。 

 

附：相关报告 

投中统计：2013 年医疗卫生改革再深化 并购掀整合浪潮 

7 月中企并购活跃度下降 医疗健康首次领衔 
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关于 CVSource 投中数据终端 

  CVSource 投中数据终端是股权投资领域专业、准确、全面的金融数据产品。 

  CVSource 投中数据终端由投中集团倾力打造，为国内外股权投资从业人员提供专业的

数据服务以及高效的研究工具。 

  关于投中研究院 
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持与咨询服务。 

关于投中集团 

投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。通过旗下数据产品

CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、战略投资者、资产管理公司等各类

金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中国 PE/VC 行业第一门户网站

www.ChinaVenture.com.cn， 并举办各类投资会议。投中集团成立于 2005 年，在北京、

上海和深圳设有办公室。 
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