
名称 代码 交易所 主业 上市时间 退市时间

同济堂

ＴＣＭ

纽交所 中药

２００７．３．１６ ２０１１．４．１５

诺康生物

ＮＫＢＰ

纳斯达克 血液治疗

２００９．１２．１０ ２０１３．２．７

中国医疗技术

ＣＭＥＤＱ ＯＯＴＣ

医疗器械

２００５．８．１０ ２０１２．２．７

美国东方生物

ＡＯＢ

纽交所 医药保健

２００６．１２．１７

（转板）

２０１２．６．１１

圣火药业

ＫＵＮ

美交所 医药保健

２００７．６ ２０１２．５

江波制药

ＪＧＢＯ

纳斯达克 中药

２００７．１０ ２０１１．７．２６

稳健医疗

ＷＷＩＮ

纳斯达克 医疗用品

２０１０．４．６ ２０１２．１２．１２

中国生物

ＣＨＢＴ

纳斯达克 生物技术

２０１０．１２

（转板）

２０１１．７．２０

（粉单市场）

天一药业

ＣＳＫＩ

纳斯达克 诊断技术

２００８．９．１５

（转板）

２０１２．３．８

（粉单市场）

康辉医疗

ＫＨ

纽交所 医疗器械

２０１０．８．１１ ２０１２．１２

香格里拉藏药

ＴＢＥＴ

纳斯达克 中成药

２０１１．１．２５

２０１２．４．２７

（粉单市场）

天狮生物

ＴＢＶ

美交所 生物技术

２００３．９ ２０１１．８．１２

生生生物

ＣＦＧ

纽交所 转基因 取消

ＩＰＯ

申请

凯赛生物

ＣＢＩＯ

纳斯达克 生物工业 取消

ＩＰＯ

申请

安庆制药

ＳＩＰＨ

纳斯达克 中西药 取消

ＩＰＯ

申请

2011年以来美股中概药企退市及取消IPO情况

记者观察

Observation

60家药企A股排队IPO

证券时报记者 李雪峰

抛开目前已在

A

股上市的

200

余

家药企不说， 单从正在准备上市的药企

数量而言，中概药企与

A

股药企已是冰

火两重天。

据记者不完全统计， 截至

2013

年

3

月

22

日，约有

60

家医药相关企业处

于排队上市状态。在

913

家排队上市的

企业中，药企比例达到

6.57%

，稳居各

行业前列，其中就包括葵花药业、万邦

药业、老百姓大药房、川药股份等知名

药企。

与赴美上市的中概药企一样，

A

股

药企也有过两次上市高峰。

2004

年中小板及

2009

年创业板设

立之后，大批药企涌入这两个板块。如新

和成、 华邦颖泰、 华兰生物

3

家药企于

2004

年

6

月

25

日首批登陆中小板，而

乐普医疗、爱尔眼科、莱美药业、安科生

物、 北陆药业及红日药业

6

家药企则于

2009

年

10

月

30

日同时进入创业板首

日交易。

尤其是在

2010

年及

2011

年， 随着

创业板的扩容，药企上市步伐明显加快，

超过

50

家药企在此期间实现上市。而从

融资规模来看， 无论是中小板的新和成

还是创业板的爱尔眼科， 均成功募集超

过

4

亿元资金。 其中创业板融资规模相

对更大，

10

亿元以上的融资规模对于药

企而言并不稀奇。

相比之下， 在美上市的中概药企

中，除了先声药业、海王星辰等极少

数企业融得两三亿美元之外，绝大多

数药企在美融资规模并不大。 如尚华

医药

2010

年

10

月份挂牌纽交所共募

集

8700

万美元， 同年在纳斯达克挂

牌的德海尔医疗募资规模不过

1200

万美元。

而到了

2011

年，中概药企在美融资

难度进一步加大， 年初香格里拉藏药在

纳斯达克融得

1650

万美元，次年公司董

事长余宏等人拟以超过

3

倍的高溢价对

香格里拉藏药实施私有化， 结果该公司

被纳斯达克踢至场外市场。

2011

年下半年以来， 已经鲜有药

企赴美上市， 美国已经失去原有的吸

引力。 此前该吸引力来自于美国上市

流程相对宽松，融资环境更为完善，退

出制度较为完善， 但经过几年的摸索

后， 这些吸引力被其他负面因素吞噬

殆尽，包括严格的财务审查、普遍的做

空行为等。

正如创业板一家药企的董事长所

说，上市是为了更好地发展，其实无论

对于在美上市的中概药企还是在

A

股

上市的药企而言均是如此。 只不过市场

环境的变化及企业自身的发展已经背

离了原有的设想。

与优酷等互联网企业不同的是，中

概药企在赴美上市之前大多拥有良好

的业绩，但是在上市几年后颓势尽显，

即便是被弘毅投资极力推崇的先声药

业也难逃这样的命运。 反倒是在

A

股

上市的药企，这几年已成为了各基金、

私募的超配对象。

当然，从企业经营的角度而言，经过

2012

年以来的不断“挤水”，药企平均市

盈率已降至

30

倍左右。对于正在排队等

候上市的

60

家药企而言，恐怕难以再现

10

亿元级别的融资规模。 不过这并没有

影响药企的上市热情，事实上，目前部分

未上市药企的成长能力丝毫不亚于已上

市药企，这类企业如果成功上市，未必不

是一个好的投资标的。
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15家中概药企撤离美股 中国梦风景更好

2011年以来，12家美股中概药企私有化退市或转入场外交易，3家药企主动撤销美股IPO申请

证券时报记者 李雪峰

随着尚华医药日前宣布私有化收

购方案已获股东大会通过， 从美国退

市的中概药企将再添新军。 据不完全

统计，自

2011

年以来，先后有同济堂、

康辉医疗、诺康生物等

12

家中概药企

已完成私有化退市或被迫转入场外市

场交易。目前，仍在美国上市的中概药

企仅剩

18

家。

伴随着中概药企的纷纷退市，以

生生生物、凯赛生物、安庆制药为代表

的原本想逐鹿美国资本市场的企业，

最后一刻亦纷纷主动撤销在美的首发

申请（

IPO

）。 而与之相对的是，同期在

A

股实现上市的药企达到数十家，并

且目前还有约

60

家药企正在排队等

候上市。

成功案例到私有化退市

3

月

11

日晚间，先声药业披露董

事会主席任晋生及旗下公司将组成

买方集团对先声药业进行要约收购。

在纽交所辗转了

6

年之后，任晋生终

于下定决心私有化先声药业，该公司

系中国首家在纽交所实现上市的化

学药企。

在

2007

年上市当年，先声药业即

实现了

3.01

亿元的净利润。 随后的

2008

年， 先声药业净利润突破

3.5

亿

元， 约为先声药业

2004

年净利润的

760.87%

， 这也令

2005

年出资

2.1

亿

元入股先声药业的弘毅投资获得了极

大的账面浮盈。

不过在接下来的几年， 先声药业

出现了营收滞涨、 净利大幅下滑的情

况。

2012

年净利仅为

0.57

亿元，同比

骤降

68.07%

， 其中第四季度亏损约

2080

万元 （

2011

年同期为盈利

4280

万元）。

2005

年，联想旗下弘毅投资总裁

赵令欢曾表示， 弘毅投资在考察了国

内

100

多家药企后最终选择先声药

业， 重要原因之一就是弘毅认为不需

要对先声药业进行过度制约即可实现

投资回报。 当然，在先声药业上市后，

弘毅投资通过减持早已收回本金且获

得不俗收益。

不过眼下摆在任晋生面前的问题

是，相比于在国内上市的化学药企，先

声药业的盈利优势已不复存在。

“从目前

A

股

60

多家化学药企

发布的

18

份年报来看，普遍盈利超过

3000

万元， 并且几乎都实现了正增

长，显然不是行业出了问题，我觉得主

要原因还是在公司本身。”深圳一位不

愿具名的券商分析师表示。

然而， 私有化是否有助于先声药

业重拾业绩升势，目前仍是未知数。不

过上述分析师指出， 无论是实业还是

投资， 支撑医药行业的主要逻辑是人

口老龄化和医保的全面覆盖，

A

股上

市药企和境外上市中概药企在享受前

述政策红利的时候实际上是有差别

的， 这也是先声药业等公司股价逆市

下跌的原因之一。

交易数据显示，先声药业

2007

年

10

月份曾达到

19

美元的高位， 但目

前股价仅为

9

美元左右， 无疑会对先

声药业的再融资产生不小的压力。

面对外界关于先声药业私有化原

因的猜测， 先声药业始终表示是出于

商业考虑。记者曾致电先声药业，一旦

私有化后会否启动新一轮融资以及是

否会谋求在

A

股上市，先声药业未予

置评。

境外上市好景不再

先声药业并非中概药企

2013

年

退市第一股。事实上，在先声药业宣布

私有化方案前不久， 诺康生物已于

2

月

7

日悄然在纳斯达克停止交易，为

期

9

个月的私有化进程基本完成。

相比于先声药业， 诺康生物的私

有化意愿无疑更为强烈。该公司

2007

年成为国内最大的血凝酶供应商，获

得了红杉资本等国际著名资本的投

资，

2009

年

12

月份在纳斯达克上市，

融资

4500

万美元。 时隔两年半，诺康

生物董事长薛百忠即提出了无约束性

初步要约，拟对诺康生物进行私有化，

最终在去年

9

月份达成了私有化退市

协议。

值得一提的是，薛百忠提出私有

化的时候，正是诺康生物股价最为低

迷之时，而随着私有化进程的逐步推

进， 诺康生物股价实现了大反转，这

也是私有化广受投资者推崇的重要

原因。

介于先声药业提出私有化构想及

诺康生物股票暂停交易之间的则是尚

华医药与三生制药。 其中尚华医药于

3

月

20

日晚间宣布当天举行的股东

大会已通过了私有化收购方案， 同意

董事长惠欣团队的收购请求。 而三生

制药则于

2

月

8

日宣布同意接受董事

会主席兼

CEO

娄竞的私有化要约。

于是，包括先声药业在内，今年

2

月份以来， 先后有

4

家中概药企股涉

及私有化， 这在目前

213

家美国中概

股、

17

类大行业中绝无仅有。

“其实我从不赞成国内药企到境

外上市， 国内医药行业是一个充斥着

专利药仿制和中药保护的环境， 即使

具备和西方一样的融资能力， 但未必

具有同样的研发环境。在这种背景下，

贸然去境外融资上市是不大可取的，

而且国内药企融资环境还是比较宽松

的。”广州一位研究国际金融的大学教

授表示。 该教授判断今年拟私有化退

市的中概股可能会更多， 而中概药企

股也会相应增多。

记者注意到，自从天狮生物、中国

医疗技术等相关药企在

2005

年前后

登陆美国资本市场后， 美国先后迎来了

中概药企的两次上市高峰，分别是

2007

年前后及

2009

年前后。

其中海王星辰、先声药业、同济堂等

是第一梯队，而泰和诚医疗、天星生药、

诺康生物、 九洲大药房等则形成了第二

批上市梯队。

这期间也不断有其他场外交易市场

的中概药企股转板进入美国各个证券交

易所。 例如惠普森医药、仁皇药业、河北

奥星分别在

2009

年、

2010

年转板进入

了美国证券交易所，而科兴生物、泰邦生

物则在

2009

年同时转入纳斯达克。

这也从一个侧面反映出，直到

2010

年， 中概药企依然将美国各交易所视为

上市胜地。 而进入

2011

年，形势急转直

下，中概药企只退不进，并且一些拟上市

公司在最后时刻也纷纷选择了放弃。

中概药企退市潮起

相比于诺康生物的低调， 同济堂的

私有化则显得较为高调， 甚至连国内资

本市场都在第一时间得知了该消息。

2010

年

4

月

8

日，

A

股公司复星医

药突然宣布其香港子公司复星实业香港

将联合同济堂董事长王晓春控制的

Hanmax

公司对同济堂实施私有化。 而

对于中概药企而言， 同济堂的私有化将

这些企业赴美上市的热情降至冰点。

2011

年

4

月

15

日， 同济堂完成私

有化退市。 随后， 中概药企纷纷如法炮

制，江波制药、天狮生物均在当年私有化

退市， 而中国生物则从纳斯达克被退至

粉单市场。

不过与同济堂主动私有化退市不

同，江波制药、中国生物等则是被美国方

面要求退市。

2011

年

5

月

31

日， 江波制药股票

被纳斯达克停牌， 此后一直未予恢复交

易，直到

7

月下旬被纳斯达克要求退市。

至于退市的原因， 当时业内普遍认为江

波制药在

2007

年通过并购美国新世纪

技术集团而实现借壳上市， 这种反向收

购蕴藏了极大的风险， 最终导致江波制

药被交易所退市的悲剧。 但该说法并未

得到权威验证。

中国生物退市的原因则相对比较清

晰。

2011

年

6

月份，纳斯达克以中国生

物未能及时提交

2010

财年度财务报告

为由， 认为中国生物不符合继续在纳斯

达克上市的规则，遂要求中国生物退市。

随后中国生物宣布主动退至场外市场交

易，距其转板纳斯达克不足一年。

此后，中概药企退市速度明显加快，

仅在

2012

年即有

7

家药企退市，其中天

一药业与香格里拉藏药双双被转至粉单

市场， 而康辉医疗则被美国医疗器械巨

头美敦力公司吞并。

在中概药企纷纷撤离的大背景下，

生生生物等

3

家药企赴美上市的愿望最

终破灭。

生生生物前身是成立于

1997

年的

鞍山馨芳园艺有限公司， 致力于组织培

养和转基因技术， 后经股权转让变成了

外商独资企业。

2011

年，生生生物提交

了赴美上市申请， 拟融资

2000

万美元，

后来因招股书折射的问题而饱受非议，

最终取消

IPO

。

安庆制药也在

2011

年

10

月份以受

市场条件影响为由撤销了

IPO

申请，而

凯赛生物在筹备了一年后还是于去年终

止了

IPO

计划。

据记者了解， 上述

3

家企业

IPO

搁

浅与境外投行及投资者对公司给出的估

值较低有关， 远低于同期

A

股药企的平

均估值水平。按照境外估值水平，凯赛生

物等企业难以实现预想中的融资规模，

这种情况在赴美上市企业中普遍存在。

从中概药企争相赴美上市， 再到组

团私有化退市，前后不过两三年时间。就

目前的情况来看， 在今后相当长的时间

内， 国内药企赴美上市的盛况恐怕难以

再现。 特别是在

A

股医药股估值普遍高

于市场平均估值的情况下， 药企选择在

A

股上市的动力似乎更为充足， 这从目

前有

60

家左右药企在

A

股排队等候上

市的现象可见一斑。

不过，从记者了解到的情况来看，已

退市中概药企在短期内也不大可能重新

在

A

股谋求上市， 毕竟相当一部分药企

近年来财务状况并不理想。
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编者按：从中概药企争相赴美上市，再到组团私有化退市，前后不过三年时间。 与美股中概药企

的惨淡相比，A股药企则要热闹得多。在机构的追捧下，A股药企的估值普遍高于市场估值，并且目前

A股还有60家药企在排队等候上市。 一冷一热，药企的中国梦显得更加美好。
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药企海外上市之痛

证券时报记者 李雪峰

盛大

、

分众的私有化极易引发市

场关注

，

而中概药企的私有化则普遍

比较低调

，

个别药企的私有化进程甚

至在网上都难以找到更多的资料

。

在

国内普通投资者眼中

，

对于中概药企

也甚少关心

。

同济堂私有化退市以来

，

中概药

企纷纷效仿

，

无论是所谓的商业考

虑

、

专利保护

、

节省成本还是避免做

空

，

中概股普遍遇到了业绩与股价双

双下滑的情况

。

而从操作层面而言

，

股价低迷客观上也为私有化创造了

条件

。

表面上看

，

中概药企业绩下滑

，

遂

遭到国际投资者的抛售甚至被机构做

空

，

继而导致股价下跌

。

而股价下跌

又不利于再融资以改善经营

，

如此恶

性循环

，

似乎除了私有化退市之外

，

再

无更好的解决之道

。

不过核心问题是

，

美国的上市及

交易规则已成熟运作数十年

，

中概药

企在赴美上市之前对于上述可能发生

的情况不可能没有预见

。

在有心理准

备的情况下抢滩美国市场

，

结果还是

惨败而归

，

是预估不足还是美国市场

太过险恶

？

盛大

、

分众背后其实都是资本大

佬在运作

，

而中概药企普遍是经营能

力超过资本运作能力

。

为了弥补不足

，

于是中概药企在上市之前与国内外各

路资本签订了投融资协议

，

不少公司

甚至将曾获国际资本的投资而引以为

傲

。

可结果并不理想

，

如先声药业在

美国上市当天

，

即遭到了弘毅投资的

大手笔减持

。

这种情况在中概药企股中并不少

见

，

药企实际上充当了各类资本的投

资工具

，

当然这些能够获得著名资本

投资的药企在上市之前往往都表现出

了优秀的成长能力

。

不过从企业上市

的初衷而言

，

确保上市之后继续稳健

成长比扶持企业上市更为重要

，

这也

是包括

A

股在内各类市场参与者所

普遍希望看到的现象

。

海王星辰的案例更加值得反思

。

高盛入股海王星辰后

，

竟要求其强行

扩张

，

以达到美国上市的要求

，

并且签

订了对赌协议

。

海王星辰成功上市后

，

出于自身利益考虑

，

才逐渐改变了商

业策略

。

幸运的是

，

海王星辰还不至于

踏上私有化退市之路

。

此外

，

美国市场也很难对中概药

企作出合理估值

，

尤其是中药企业

。

知名投资人姜广策曾对记者表示

，

境

外投资者对国内医药行业缺乏必要

的了解

，

至于中药更是知之甚少

，

很

难希望美国市场对中概药企给予较

高的估值

。

例如仁皇药业和天银制药

，

目前

市盈率分别仅为

0.7

倍和

3.1

倍

，

远低

于

A

股中成药

40

倍左右的估值水

平

。

除海王星辰估值相对较高之外

，

其

他中概药企估值普遍在

10

倍以下

，

而

辉瑞

、

强生等巨头药企估值一般在

20

倍以上

。

至于先声药业和尚华医药的

估值急升

，

则是近期私有化所致

。

如果说盛大

、

分众的业务还具备

和国际接轨的能力

，

那么中概药企很

显然还难以在国门之外大展拳脚

。

有

人说

，

10

年后

，

只有垃圾企业才会去

纳斯达克上市

，

尽管不免有些偏激

，

却值得深思

。

而对于已退市的中概药

企而言

，

下一步将怎么做

，

目前仍在

探索中

。


