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与血液净化交易说明会



与威高血净交易进展

2025年10月17日，
交易各方签署投资
意向书

2025年10月31日，发
布交易预案，确认威
高血净定向增发作价

2026年1月5日，发布
交易草案，确认威高
普瑞作价

预计于2026年2月，威高股
份和威高血净各自举行股
东大会就交易投票表决

在后续审核进展顺利的
前提下，预计可于2026
年Q2-Q3完成交易

2026年1月5日，威高股份公告，交易标的资产即威高普瑞的最终对价为人民币85.11亿元人民币，
对价股份数目为2.72亿股，占威高血净当前已发行总股数的65.11%，经扩大发行总股数的39.43%



▪ 威高普瑞专注于预灌封给药系统及自动安全给药
系统等药品包装材料的研发、生产及销售,致力
于为全球生物制药企业提供一站式药品递送整体
解决方案。

▪ 威高股份、威海盛熙及威海瑞明目前分别持有威
高普瑞约94.07%、4.02%及1.91%的股权。

威高普瑞 威高血净

交易双方标的资产情况

2023年年度 2024年年度 2025年前九个月

收入 1,430.28 1,673.44 1,411.89

除税后盈利 482.56 580.72 485.93

2023年年度 2024年年度 2025年前九个月

收入 3,532.14 3,604.02 2,736.05

除税后盈利 442.07 449.37 340.78

人民币百万元 人民币百万元

▪ 威高血净主要从事血液净化医用制品的研发、生
产和销售并聚焦于血液透析及腹膜透析，同时辅
以全面的透析相关辅助产品，是国内产品线最为
丰富的血液净化医用制品厂商之一。

▪ 威高血净目前由威高股份控股股东威高集团持股
41.11%，威高股份持有威高血净23.53%的股份。



威高普瑞的定价和依据

卖方 持有威高普瑞的股权比例 转让对价的金额(人民币元) 获得的对价股份数量（股）

本公司 94.07% 8,006,177,825.13 255,870,176

威海盛熙 4.02% 342,264,102.02 10,938,450

威海瑞明 1.91% 162,371,847.36 5,189,256

合计 100% 8,510,813,774.51 271,997,882

▪ 威高普瑞根据收益法测算出的净资产价值约为人民币85.11亿元，比资产基础法测算出的净资产价值
人民币33.85亿元，高人民币51.26亿元，高151.42% 。收益法以资产预期收益为标准，反映威高普瑞
获利能力。

▪ 威高普瑞对价所对应的2024年静态PE倍数为14.66倍。考虑威高普瑞未来两年的收入和利润增速预期，
药品包装行业常规的估值中枢，以及业绩承诺的相关要求，该估值倍数较为合理。



威高普瑞业绩承诺

▪ 卖方承诺，威高普瑞业绩承诺期内各会计年度的承诺净利润分别为人民币639.51百万元、人民币720.17百
万元、人民币783.52百万元。如交易实施完毕的时间延后至2027年度，则威高普瑞业绩承诺期内各会计年
度的承诺净利润分别为人民币720.17百万元、人民币783.52百万元、人民币844.73百万元。

▪ 如卖方触发利润补偿及减值测试补偿，应优先以其获得的对价股份向威高血净作出补偿。

639.51

720.17
783.52

844.73

承诺净利润

2026年 2027年 2028年 2029年

单位：百万元人民币



威高血净的定价和依据

市盈率 市净率 市销率

最高值 74.75 4.75 9.34

最低值 19.85 1.90 2.18

平均值 38.70 3.19 5.73

中位数 21.51 2.99 6.08

威高血净 29.09 1.87 3.63

A股可比同业公司估值指标：
▪ 发行价格不得低于定价基准日前20个交易日内威

高血净股份的平均交易价格的80%。经各方协商，
发行价格为每股对价股份人民币31.29元。

▪ 回顾期间,威高血净最低及最高收市价分别为
2025年6月20日录得的每股人民币35.59元及2025
年11月4日录得的每股人民币46.53元。

▪ 发行价格每股人民币31.29元低于回顾期间的上
述收市价范围，且较于回顾期间的威高血净股份
收市价折让介乎约12.08%至32.75%



威高血净拟将分红比例提至50%

2024年分红比例 2025年中期分红比例 2026年全年计划分红比例

威高股份 50% 50% 50%

威高血净 / 29.89% 50%

威高骨科 50% 27.99% 50%

伴随此次交易，威高血净发布分红规划，未来威高集团旗下各医疗器械上市公司分红比例均将增加
至50%或以上



交易前后股权架构变化

本次交易后，威高股份对威高血净持股比例从23.53%增加至52.10%（包含威海瑞明），实现控股；
威高集团对威高血净直接持股比例从41.11%摊薄至24.90%

山东威高血液净化制品股份有限公司

威高股份

9.54%

威海凯德

威高集团

威海诚硕

执行事务合伙人

41.11%

46.25%

23.53%

90.00%

山东威高血液净化制品股份有限公司

威高股份

5.78%

威海凯德

威高集团

威海诚硕

24.90%

46.25%

51.35%

90.00%

威高启明

最终持股100%

威海瑞明

执行事务合伙人

0.75%

威海盛熙

威高金融控股

2.00%

执行事务合伙人

1.59%

执行事务合伙人

山东威高普瑞医药包装有限公司

100.00%



❖通过本次交易，威高股份将并表威高血净及其附属公司，威高普瑞作为威高血净全资附属公司依然属于本
集团业务版图。威高血净是中国市占率第一的血液净化医用制品制造商，年销售额接近港币40亿元。本次
交易将丰富本集团的产品组合，提升整体盈利稳定性和风险抵御能力。

本次交易的裨益(一)

威高骨科：主营骨科内植物、

智能设备与耗材、组织修复与

再生等

威高股份：威高医疗器械“旗舰”型平台

主营产品：通用医疗器械、围术期耗材设备、

介入、血液管理等

威高血净：主营血液净化医用制品，

并已通过控股子公司威高乐净开展

生物制药上游业务

扩大医疗器械业务版图，力争在收入规模和产品类别方面成为医疗耗材行业的领导者



本次交易的裨益(二)

发挥威高普瑞与威高血净间的业务协同，共同开发新产品，从而拓展公司未来的增长空间

生物制药企业客户资源

❖威高普瑞在诸多生物制药、疫苗公司客
户中有较好的品牌美誉度

❖“威高”品牌代表了“值得信赖的合作
伙伴”

技术积累与平台

❖威高血净依赖自身生物医用膜技术平台优
势，已经开发出多款生物制药滤器产品

❖已经就中空纤维滤器等生物制药滤器产品
形成了少量验证性销售

威高普瑞 威高血净



生物制药行业生物工艺解决方案概述

 配药系统
 一次性灌装系统
 预灌封注射器、注

射笔

 纳米粒子制备系
统

 深度过滤系统

 培养基
 一次性摇瓶
 冷冻管

Source: Literature Search, Frost & Sullivan Analysis 

细胞解冻 摇瓶培养 波浪生物反应堆 细胞增殖 细胞培养

 一次性细胞培养袋
 血清/无血清细胞培养基
 气体/液体过滤器
 一次性耗材

 培养基
 一次性摇瓶

 一次性/不锈钢生物反应器
 生物反应器系统
 实验性玻璃生物反应器
 中试/生产不锈钢生物反应器

下游纯化

 一次性耗材及配套设备
 无菌过滤系统
 超滤膜包装

色度学 病毒过滤 超滤收获与澄清

配方与填充 库存解决方
案

低温保存

亲和层析
低pH病毒灭活及深

度过滤

 澄清膜包装
 一次性容器

 色谱系统和色
谱柱

 病毒过滤器
 深度过滤
 一次性容器

上游细胞培养

无菌过滤和填充 灯光检查 标签和包装

消耗品

仪器和系统  二氧化碳振荡器
 液氮罐

 振动筛
 波反应堆
 生物反应器系统

无菌过滤

 深度过滤
 一次性容器

 超滤系统

 色谱树脂
 一次性容器

 病毒过滤
系统

消耗品

仪器和系统  纳米粒子制备系统
 超滤系统

仪器和系统&消
耗品

产品

 低温保存系统



威高普瑞在生物制药拥有广泛的客户资源

对头部大企业覆盖率较高，尤其是在抗体、重组蛋白、GLP-1、胰岛素、疫苗等领域

客户数量 疗法 头部企业覆盖度 代表客户

国内
700-800
家客户

疫苗 头部约20家疫苗企业覆盖率100%

肝素 头部企业几乎完全覆盖

多肽
头部20-30家GLP-1企业覆盖80%
头部约10家胰岛素企业覆盖100%

重组蛋白
头部约60家有已上市/III期分子企业覆盖
率2/3,  且Top30大药企几乎完全覆盖

抗体
头部约60家有已上市/III期分子企业覆盖
率约2/3,  且Top30大药企几乎完全覆盖

血液制品 头部10-15家血液制品企业覆盖50%

国外 200+客户 大多数以抗体、疫苗和重组蛋白为核心产品



威高血净已有生物制药上游过滤产品

深层过滤 除菌过滤 超滤 除病毒过滤 过滤系统

过滤领域

拦截不需要的颗粒
，例如细胞、细胞
碎片

去除分子量＞
1000kD的微生物
和微粒

通过体积排阻法清除工
艺中间体中潜在的病毒
污染物

硬件用于下游的澄清、浓缩
、缓冲液置换、脱盐和
组分分离

威高血净已有研发人员494人，基于透析膜技术，成立专门滤器子公司，研发包括病毒过滤器、
除菌滤器等生物制药领域耗材



2024下半年以来，抗体药物和细胞与基因治疗等创新药发展迅速，BD交易火热，带来对生物制药
上游领域需求的快速修复。

中国生物制药上游具备广阔的市场空间

中国市场：2020-2035年生物制药上游整体及细分领域



国产化率总体偏低，国产替代机会大

生物制药上游领域“四大家”占据中国生物制药上游市场超50%的份额，部分细分领域国产化
率仅5-10%；中国市场尚缺乏能与外资公司匹敌的本土企业，国产替代空间较大。

2024年中国生物制药上游市场重点企业份额



本文件不构成任何认购或出售山东威高集团医用高分子制品股份有限公司（“威高股份”）任何证券
的要约或邀请，亦不构成任何认购或出售要约的一部分，亦不得解释为有意邀请任何此类要约，亦不
得构成任何合同或承诺的基础，亦不得依赖或作为订立任何合同或承诺的诱因。

前瞻性声明
本演示文稿包含有关威高股份财务状况、经营业绩和业务以及威高股份管理层某些计划和目标的某些
前瞻性声明。此类前瞻性声明涉及已知和未知的风险、不确定性和其他因素，可能导致威高股份的实
际结果或业绩与此类前瞻性声明表达或暗示的任何未来结果或业绩存在重大差异。此类前瞻性陈述基
于对威高集团当前和未来业务战略以及威高股份及其子公司未来经营的政治和经济环境的假设。不应
依赖这些前瞻性陈述，它们仅反映威高股份管理层截至本报告发布之日的观点。

免责声明
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