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除非另有指明，本節及本招股章程其他章節所載資料及統計數據均來自多份官
方及政府刊物、公開市場研究資料來源及我們委託弗若斯特沙利文編製的市場研究
報告。我們相信該等資料來源為有關資料的恰當來源，且我們已合理審慎地摘錄及
轉載該等資料。我們並無理由相信該等資料在任何重大方面屬虛假或有誤導成分，
或遺漏任何事實致使該等資料在任何重大方面屬虛假或有誤導成分。我們、獨家保
薦人、聯席全球協調人、聯席賬簿管理人、參與 [編纂 ]的任何其他各方或我們或彼
等各自的任何董事、高級職員、代表、聯屬人士或顧問並無獨立核實該等資料，亦概
無就其正確性、準確性及完整性發表任何聲明。本招股章程所載若干資料及統計數
據（包括摘錄自中國官方及政府刊物及資料來源的該等資料及統計數據）未必與中國
境內外第三方編撰的其他資料及統計數據一致。董事經採取合理審慎措施後確認，
自弗若斯特沙利文報告日期起，市場資料並無不利變動，而可能致使本節所披露之
資料出現保留意見、互相抵觸或受到影響。

資料來源

就 [編纂 ]而言，我們已委聘獨立第三方弗若斯特沙利文進行一項有關中國感冒藥
市場的研究。弗若斯特沙利文為一間於1961年在紐約成立的全球諮詢公司，在全球各
地設有40多個辦事處，擁有超過2,000名行業顧問、市場研究分析員、技術分析員及經
濟師。弗若斯特沙利文的服務包括技術研究、獨立市場研究、經濟研究、企業最佳常
規諮詢、培訓、客戶研究、競爭情報及企業策略。弗若斯特沙利文所提供的服務自1990

年代以來已涵蓋中國市場。弗若斯特沙利文在中國設有四個辦事處，可直接聯繫最熟
悉醫藥行業的專家及市場業者，而其行業顧問平均擁有超過五年經驗。

我們在本招股章程載入弗若斯特沙利文報告的若干資料，原因是我們相信該等資
料有助有意投資者了解感冒類中成藥市場。於編製弗若斯特沙利文報告時，弗若斯特
沙利文就搜集相關市場數據所採用的方法包括二手資料研究及直接訪談。二手資料研
究涉及從公開資料來源取得的數據及刊物（包括中國政府機關的官方數據及公佈）以及
由我們的主要競爭對手刊發的行業市場研究及企業資料中整合的資料。直接訪談乃與
相關機構進行，以取得客觀真實的數據及未來預測。弗若斯特沙利文認為資料來源可
靠，原因是 (i)採用來自多個中國政府機關的官方數據及公佈屬一般市場慣例；及 (ii)自
訪談取得的資料僅供參考用途，而本報告的調查結果並不基於該等訪談的結果。弗若
斯特沙利文在向弗若斯特沙利文報告涵蓋的地區的政府及私人客戶提供市場研究方
面擁有良好往績記錄。於編撰及編製弗若斯特沙利文報告時，弗若斯特沙利文採納了
以下假設：(i)中國經濟料將於未來十年維持穩定增長；(ii)中國的社會、經濟及政治環
境於預測期內料將保持穩定，確保感冒藥市場得以穩健發展；及 (iii)於預測期內並無
發生戰爭或大型災難。

我們同意就編製弗若斯特沙利文報告向弗若斯特沙利文支付人民幣1,000,000元的
費用，且我們認為有關費用與此類報告的市價相符。截至最後實際可行日期，我們已
支付該費用中的人民幣650,000元。費用餘額不論 [編纂 ]會否完成均須支付。
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中國感冒類中成藥市場的分析

市場規模及增長趨勢

根據弗若斯特沙利文報告，感冒類中成藥市場為整個中國感冒藥市場的最大分部，
按批發價值計，於2017年佔整個中國感冒藥市場約68.5%。

中國感冒類中成藥市場由2012年的人民幣142億元增長至2017年的人民幣237億元，
複合年增長率為10.8%，超越整個中國感冒藥市場的增長。根據同一報告，中國感冒類
中成藥市場預期將由2017的人民幣237億元增長至2022年的人民幣384億元，複合年增
長率為10.1%。此外，感冒類中成藥市場佔整個中國感冒藥市場的百分比由2012年的
64.3%上升至2017年的68.5%，並預期將於未來五年繼續穩步增長，原因是對西藥副作
用的認識日益提高，以及中成藥產品被認為較安全（尤其是在長期服用的情況下），令
病人更傾向使用有關產品治療感冒。

中國感冒類中成藥市場的過往及預測市場規模
（2012年至2022年（估計））

感冒類中成藥
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

中國感冒類中成藥市場的主要增長動力

根據弗若斯特沙利文報告，中國感冒類中成藥市場的主要增長動力包括以下各項：

• 人口老化。 根據國家統計局的數據計算，中國65歲或以上的人口由2013年的
131.6百 萬 人（或 佔 總 人 口9.7%）增 加 至2017年 的158.4百 萬 人（或 佔 總 人 口
11.4%）。老年人口因身體狀況虛弱及免疫系統衰退而較易染上感冒，故此需
要預防及治療感冒。因此，鑑於人口老化加速的趨勢，感冒藥的需求預期將持
續增長。

• 個人健康意識提高及購買力增加。  大部分感冒類中成藥於零售市場有售。
隨著對更優質生活的需求上升及病人的購買力因人均可支配收入不斷提高而
增加，感冒類中成藥的應用預期將於未來有所增加。
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• 中成藥行業現代化。 隨著開發及生產技術進步，中成藥產品變得更安全有效、
可大量生產及容易服用（例如：推出口服液及顆粒製劑使中成藥服用更為方便，
傳統飲片製劑相對而言需時準備），因而為病人提供更多治療感冒的選擇。

• 規管感冒類西藥市場的國家政策。國家藥監局頒佈自2012年9月4日生效的《關
於加強含麻黃鹼類複方製劑管理有關事宜的通知》，對含有麻黃生物鹼的複方
製劑實施嚴格的銷售限制，包括要求 (i)每劑量含有超過 30毫克麻黃生物鹼的
複方製劑須經醫護人員處方出售或購買；及 (ii)零售藥店須查核含有麻黃生物
鹼複方製劑的買家身份、記錄有關買家的名稱及國家識別編號，以及除非醫
護人員處方另有指明外，否則最多可向彼等出售兩包最少量包裝的有關複方
製劑。有關政策的影響深遠持久，逐漸及不斷減低病人取得該等複方製劑的
機會。由於大部分感冒類西藥均為含有麻黃生物鹼的複方製劑，造就感冒類
中成藥的市場份額有所增加，並很可能因該等政策而繼續增長。

中國感冒類中成藥市場的進入門檻

根據弗若斯特沙利文報告，中國感冒類中成藥市場的進入門檻包括 (i)於生產設施
及研發的重大資本投資；(ii)遵守相關法規；(iii)難以提高品牌知名度；及 (iv)能勝任的
研發以及銷售及市場推廣人員。

憑藉曹長城先生及其他執行董事在醫藥業的豐富工作及管理經驗（尤其是曹先生
與熟悉當地市場及聲譽良好的經銷商、連鎖藥店及單體藥店，以及於醫藥業務分部具
豐富經驗及知識的專家及知名醫藥研究機構之間的關係），福森藥業成功通過初步的
進入門檻，以迅速開展其業務，並快速擴展分銷網絡及提高研發能力。租賃河南淅川
製藥的生產設施亦令福森藥業於其業務開始時避免巨額資本投入。

中國感冒類中成藥市場的主要限制

根據弗若斯特沙利文報告，中國感冒類中成藥市場的主要限制包括以下各項：

• 來自感冒類西藥的競爭。 感冒類西藥較快見效且藥效較強，因此為部分病
人治療感冒的首選。因此，感冒類中成藥可能面對來自感冒類西藥的激烈競爭。

• 市場高度分散。 感冒類中成藥市場由大量性質相同的產品組成，導致競爭
激烈及集中度較低。市場分散將導致低效率及資源浪費，妨礙感冒類中成藥
市場的整體發展。
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規管中國感冒藥市場的主要國家政策

國家藥監局頒佈自2012年9月4日生效的《關於加強含麻黃鹼類複方製劑管理有關
事宜的通知》，對含有麻黃生物鹼的複方製劑實施嚴格的銷售限制，包括要求 (i)每劑量
含有超過30毫克麻黃生物鹼的複方製劑須經醫護人員處方出售或購買；及 (ii)零售藥店
須查核含有麻黃生物鹼複方製劑的買家身份、記錄有關買家的名稱及國家識別編號，
以及除非醫護人員處方另有指明外，否則最多可向彼等出售2包最少量包裝的有關複
方製劑。有關政策的影響深遠持久，不斷降低病人取得該等複方製劑的機會。由於大
部分感冒類西藥均為含有麻黃生物鹼的複方製劑，病人可能轉而購買感冒類中成藥而
非感冒類西藥。

此外，國務院於2016年頒佈《國務院辦公廳關於開展仿製藥質量和療效一致性評價
的意見》，規定製藥商須評估其若干仿製藥的質量及療效，而倘無法完成評估，則可能
導致銷售審批遭撤銷。因此，布洛芬藥片╱膠囊╱顆粒、對乙酰氨基酚藥片╱顆粒及鹽
酸氨溴索藥片╱分散片╱顆粒等感冒類西藥可能逐漸退出市場，除非其一致性評估在
2018年底前完成則另當別論。西藥的研發開支可能因而增加。

中國感冒類中成藥市場的未來趨勢

根據弗若斯特沙利文報告，中國感冒類中成藥市場的未來趨勢包括以下各項：

• 日漸依賴品牌及市場推廣方面的發展。 中國感冒類中成藥市場上的藥物種
類及品牌眾多。客戶的決策過程極受品牌聲譽、服用習慣、廣告、藥物是否易
於購買及藥劑師的推薦影響。因此，製藥商可能更著重品牌宣傳及市場推廣，
以吸引客戶及提高客戶忠誠度。

• 行業現代化日趨完善。 在政府大力支持及對中成藥創新的投資不斷增加下，
中成藥製藥商的研發能力將進一步提高，並有更多新中成藥正處於開發階段。
預期市場上將有具更佳藥效及較少副作用的感冒類中成藥得以開發及推出。

• 更精細的產品分類。 市場普遍認為兒童用藥應與成人不同。治療患感冒的
兒童時，僅減少成人用藥的劑量讓兒童服用並不妥當。中國中成藥市場在開
發針對不同年齡群的感冒類中成藥方面正進行更精細的產品分類。

中國感冒類中成藥市場的競爭格局

根據弗若斯特沙利文報告，感冒類中成藥市場高度分散，按2017年的收益計，十大
市場業者佔整個市場約40.1%。在十大市場業者中，廣州醫藥集團有限公司為市場領導
者，市場佔有率為5.4%，而福森則排名第八，市場佔有率為2.9%。此外，福森按2017年
的收益計為河南感冒類中成藥市場的最大市場業者，市場佔有率為34.6%。
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中國雙黃連類感冒藥市場

概覽

雙黃連是早於1960年代發明的現代配方，可治療各種感染。其由以下三種草藥的
提取物組成：金銀花、黃芩及連翹。連翹混合金銀花為治療感染的傳統配方。在此配
方中添加黃芩為其中一項最新發展，此乃以對於草藥主要活性成分類黃酮黃芩苷的研
究為本。

根據弗若斯特沙利文報告，雙黃連類感冒藥（包括雙黃連口服液及雙黃連注射液等）
市場按2017年的收益計佔中國高度分散的感冒類中成藥市場約8.2%。根據國家藥監局
的藥品註冊數據庫，共有21種雙黃連類藥物製劑的劑型。下表載列市場上主要雙黃連
類藥物劑型，並列示可治療不同種類疾病的不同劑型。

劑型 用藥途徑 藥物種類 症狀
    

雙黃連口服液 口服 非處方藥 風熱感冒引起的發熱、咳嗽
 及咽痛雙黃連膠囊 口服 非處方藥

雙黃連顆粒 口服 非處方藥
雙黃連露 口服 非處方藥
雙黃連片 口服 非處方藥
雙黃連栓劑 肛用 非處方藥 風熱感冒引起的發熱、咳

 嗽、咽痛及上呼吸道感染
雙黃連注射液 靜脈注射 處方藥 風熱感冒引起的發熱、咳

 嗽、咽痛、上呼吸道
 感染、肺炎、扁桃體炎、
 咽炎及其他由病毒或細菌
 引起的感染

可注射雙黃連（凍乾粉） 靜脈注射 處方藥 風熱感冒引起的發熱、
 咳嗽、咽痛、上呼吸道
 感染、輕度肺炎、扁桃體
 炎伴發熱、咳嗽或咽痛

市場規模及增長趨勢

根據弗若斯特沙利文報告，中國雙黃連類藥物的市場規模於2012年至2017年的複
合年增長率為2.5%，並於2017年達人民幣1,942.7百萬元。預期市場規模將於2017年至
2022年持續增長，複合年增長率為10.7%，並於2022年達人民幣3,236.7百萬元。
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使用雙黃連類藥物治療感冒的好處

根據弗若斯特沙利文報告，使用雙黃連類藥物治療感冒的好處包括以下各項：

• 更佳藥效及較少副作用。 雙黃連是一種治療風熱感冒引起的發熱、咳嗽、咽
痛及上呼吸道感染的常用抗病毒及抗菌中成藥。作為中成藥，雙黃連的副作
用較西藥少，而作為複方製劑，雙黃連類藥物引致的抗藥性一般較抗生素少。

• 多種可用的劑型。 雙黃連已開發成各種劑型，包括口服液、膠囊、顆粒、藥
片及注射液，對病人而言屬安全、有效及便利的選擇。

• 對副作用的意識提高及政府加強對西藥的規管。 由於大眾對西藥的副作用
的意識提高，更多病人開始使用中成藥治療感冒。再者，中國政府已頒佈使用
抗生素及含有麻黃生物鹼的複方製劑的相關限制規定，有關規定亦對病人接
觸該等藥物構成限制。

由於上述原因，根據弗若斯特沙利文報告，雙黃連類藥物預期將繼續替代受中國
政府施加限制的藥物，且其於中國感冒類中成藥市場的整體市場份額預期將繼續增長。

雙黃連口服液市場

市場規模及增長趨勢

根據弗若斯特沙利文報告，雙黃連口服液按2017年的批發價值計佔整個中國感冒
類中成藥市場約4.6%的最大市場佔有率。雙黃連口服液市場的市場規模由2012年的人
民幣1,000.5百萬元增長至2017年的人民幣1,083.9百萬元，複合年增長率為1.6%。自2016

年初以來，中國雙黃連口服液市場的主要市場參與者（如太龍及福森）已數度提高各包
裝類型雙黃連口服液的出廠價格。該等些出廠價格飆升帶動2015年至2016年的市場增長，
但市場於2016年至2017年向下調整，主要是由於大部分經銷商預期出廠價格上漲，故
已於2016年增加訂單，並於2017年相應減少訂單。根據弗若斯特沙利文報告，鑑於有
可能染上感冒的人數龐大、雙黃連口服液公認的臨床藥效以及市場接受較高價格，雙
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黃連口服液市場於2017年至2022年的複合年增長率預期將為12.4%，並預期將於2022年
達人民幣1,947.5百萬元。

中國雙黃連口服液市場的過往及預測市場規模
（2012年至2022年（估計））
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

中國雙黃連口服液市場的主要增長動力及限制

根據弗若斯特沙利文報告，雙黃連口服液為其中一種認受性最高的中成藥，並已
於過去50年的臨床應用中證實為安全且有效預防及治療感冒。於官方診療及治療計劃
中，國家衛計委或衛生部均推薦雙黃連口服液作為預防及治療嚴重流感的中成藥，這
表明雙黃連口服液的重要市場地位。

根據弗若斯特沙利文報告，中國雙黃連口服液市場的主要增長動力包括以下各項：

• 中國人口眾多（尤其是人口老化）及病人的購買力提升，導致需求持續增加。

• 雙黃連口服液生產商積極進行市場推廣及品牌推廣活動。

• 開發及生產科技進步以致產品質素提升。

然而，根據弗若斯特沙利文報告，中國雙黃連口服液市場的主要限制包括以下各項：

• 市場競爭劇烈及高度分散。

• 來自其他劑型的競爭。

雙黃連注射液於中國感冒類中成藥市場的情況

市場規模及增長趨勢

根據弗若斯特沙利文報告，雙黃連注射液亦為一種重要的感冒類中成藥，按2017

年的收益計，其於整個中國感冒類中成藥市場的市場份額為1.2%。
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鑑於有關行業政策的不確定因素及對中成藥注射液安全性的整體關注，中國雙黃
連注射液市場的市場規模由2014年的人民幣402.0百萬元下降至2016年的人民幣271.3
百萬元。根據弗若斯特沙利文報告，由於中成藥注射液的產品質素於日後可能將因有
關產品的嚴格規管而逐步改善，從而可能消除從業人員對安全性的憂慮，預期雙黃連
注射液市場於2017年至2022年的複合年增長率將為10.0%，並預期將於2022年達人民幣
460.8百萬元。有關雙黃連注射液治療感冒的良好臨床藥效亦可能有助產品的未來增長。
由於有關行業政策的不確定因素及整體對中成藥注射液安全問題的關注，雙黃連注射
液市場於2014年至2016年經歷下行趨勢。然而，經過《中藥注射劑安全性再評價》等嚴
格規管，預期中成藥注射液的產品質素逐漸改善。加上雙黃連注射液治療感冒的良好
臨床藥效，預期市場未來會穩定增長。

中國雙黃連注射液市場的過往及預測市場規模
（2012年至2022年（估計））
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

中國雙黃連注射液市場的主要增長動力及限制

根據弗若斯特沙利文報告，中國雙黃連注射液市場的主要增長動力包括以下各項：

• 可能需要該等藥物的病人數目龐大及持續存在有關潛在患病人群。

• 化學抗菌劑於門診病人、急症室及住院病人的臨床應用限制收緊，為可作為
代替品的雙黃連注射液締造市場機會。

• 雙黃連注射液的質素提升。

另一方面，根據弗若斯特沙利文報告，中國雙黃連注射液市場的主要限制包括：

• 國家衛計委計劃就對門診病人、急症室及住院病人使用靜脈輸液實施管制。
多個省份已因應國家衛計委的通知而限制靜脈輸液，令病人接觸雙黃連注射
液的機會減少。

• 公眾對中成藥注射液安全性的關注日益增加。
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中國雙黃連類感冒藥市場的競爭格局

整體市場

中國雙黃連類感冒藥市場於2012年的複合年增長率為2.5%，並於2017年達人民幣
1,942.7百萬元。預期市場於2017年至2022年的複合年增長率為10.7%，並於2022年增加
至人民幣3,236.7百萬元。於2017年，有關藥品佔整體感冒藥市場的市場份額為5.6%，並
預期於未來五年內穩步增長。預期於2022年雙黃連類感冒藥佔整體感冒藥的份額將達
6.2%。

根據弗若斯特沙利文報告，按2017年的收益計，福森藥業為中國雙黃連類感冒藥
市場的市場領導者，市場份額為33.3%。按2017年的批發價值計，福森藥業為雙黃連口
服液市場的第二大業者，市場份額為35.5%，並雄踞雙黃連注射液市場，市場份額為
91.6%。

下表說明按2017年的收益總額及市場份額計，中國雙黃連類感冒藥市場的競爭格局：

排名 公司 市場份額 主要產品
    

（百分比）

1 福森藥業 33.3% 雙黃連口服液及雙黃連注射液
2 A 23.7% 雙黃連口服液
3 B 15.6% 葡萄糖酸鈣口服液、葡萄糖

 酸鋅溶液、雙黃連口服液
4 C 7.5% 丹參注射針劑（凍乾粉）、

 雙黃連注射針劑（凍乾粉）、
 雙黃連顆粒

資料來源：弗若斯特沙利文報告

有關福森藥業的競爭優勢之討論，請參閱「業務 — 競爭優勢」。

主要原材料及最終產品

雙黃連配方包含三種草藥：金銀花、黃芩及連翹。根據弗若斯特沙利文報告，於過
去15年，金銀花的價格時有波動，乃由於非典型肺炎及禽流感於不同時段爆發以及若
干生產金銀花的地區出現旱災，以致供求變化。於2014年初至2017年4月，金銀花的價
格保持相對穩定，乃主要由於 (i)在2009年至2011年，金銀花種植園充足及 (ii)有大量金
銀花庫存所致。自2017年4月起，由於勞動成本持續增加以及受天氣影響的供求狀況變
化，金銀花價格呈現逐漸上漲的趨勢。儘管連翹價格於2011年至2015年時有波動，其
自2016年起維持穩定。同時，自2011年起，黃芩的市場價格保持穩定。下圖載列所示期
間雙黃連三種主要原材料各自的過往價格。
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金銀花的過往平均價格 *
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

* 鑑於價格會因應金銀花的質素而有所不同，故此價格是指平均價。

黃芩的過往平均價格 *
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

連翹的過往平均價格 *
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資料來源：弗若斯特沙利文報告

* 鑑於價格會因應產品質素而有所不同，故此價格是指平均價。

根據弗若斯特沙利文報告，預期主要原材料的整體價格將於可見未來保持穩定。
主要原材料的種植及收成視乎季節而定，而其價格或因天氣狀況變化及該等原材料的
供求波動而浮動。

金銀花為生產雙黃連過程中的主要原材料。根據《中國藥典2015年版》，金銀花指
忍冬的花，即忍冬藤的乾花蕾或初開的花。忍冬為忍冬屬的其中一個品種，廣產於東亞，
包括中國、日本及韓國。根據弗若斯特沙利文報告，金銀花市場高度集中於中國。於
2017年，金銀花的總生產量約達12,030噸。金銀花的主要生產地區位於河北省、山東省
及河南省。最有名的金銀花生產縣為山東省平邑、河北省巨鹿、河南省淅川及河北省
封丘。於2017年，上述地區的金銀花飲片生產量分別為3,620噸、3,300噸、1,960噸及1,700
噸，分別佔金銀花總生產量的30.1%、27.4%、16.3%及14.1%。


