
 

 

业
绩
快
报
点
评 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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研究结论 

 08 年的业绩快报显示，实现营业收入 3.1 亿元，和 07 年基本持平，实现

净利润 1.0 亿元，同比增长 24.2%，每股收益 0.63 元，符合我们的预期。

业绩增长的动力：血制品的供需持续紧张，公司主导产品供不应求，主要

产品售价与去年同期相比有较大幅度上涨。我们认为 08 年的业绩增长主

要来源于产品价格的调整。目前白蛋白的出厂价格为 350 元/瓶，07 年的

平均价格为 243 元/瓶，静丙的出厂价格为 350 元/瓶（终端的价格为 412
元/瓶），07 年的平均价格为 173 元/瓶。 

 我们预计公司 08 年采浆量为 260 吨，同比增长 17%。由于从 7 月 1 日

起实施 3 个月的血浆检疫期，所以预计 08 年实际的投浆量为 200 吨。公

司希望通过努力，在 2-3 年之后采浆量能恢复到 2006 年的水平（约 380
吨）。目前公司采取的提高采浆量的办法：1）通过有效的宣传和激励机

制，提高现有浆站的单位产量，2）扩大现有浆站的管辖范围，公司方面

已和当地卫生部门合作，正在扩大湖南和陕西浆站的管辖范围，其中陕西

的浆站已实现突破，从 1 个县扩大到 4 个县；3）设立新的浆站，由于新

的浆站一般需要 1-2 年的培育才能进入收获期，而且开设血浆站的当地政

府都比较谨慎，所以开设新浆站提高采浆量的难度同样不小。 

 我们保守估计中国每年需要制造血制品的血浆数量 5000 吨，我们预计

08 年全国实际的采浆量为 3100 吨，同比增长 10%。考虑到 08 年四川省

发生了大地震的情况，导致四川采浆量的基数有点低，我们乐观估计 09
年行业的增长为 15%，达到 3580 吨水平，和正常的采浆量仍然有巨大差

距，所以我们认为行业的景气仍将维持。 

 实施检疫期的影响：1）由于需要存储 3 个月才能使用，所以将增加财务

费用，按 3 个月 60 吨的库存规模计算，将增加约 2400 万元的库存；2）
检疫期政策要求采浆后必须放置三个月以后对献浆员再次检查合格以后

方能使用。检疫期政策导致实施检疫期后，约 15-20%的血浆不能及时使

用。这个因素会对 09 年血浆供应量也会产生不利影响。目前我们认为还

要继续观察到底有多少比例血浆将成为库存。另外，需要考虑血浆因为 2
年保质期过后，存货的损失；3）按照现有法规，如果进行 PCR 检测血

筛，检验期可以缩短一个月时间。我们预计短期内实施的可能性较小，主

要原因：1）因为实施了 3 个月的检验期，已降低了“窗口”期感染可能

性，所以进行 PCR 的检测的作用比较小；2）目前 PCR 检测的费用很贵，

罗氏的价格为 100 元/人，这将增加血浆成本 17 万元/吨，这是血制品企

业无法承受的成本。 

 09 年的业绩增长将主要来源于投浆量的提高以及营运效率的提升。我们

预计上海莱士 08 年和 09 年每股收益分别为 0.63 元和 0.82 元。结合生

物医药类上市公司的估值水平和公司在行业中的地位，我们维持“增持”

的投资评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 2 月 26 日） 24.75 元

目标价格（12 个月） 28 元

总股本/A 股（万股） 16000/16000
A 股市值 39.6 亿元

国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2008 年 2 月 27 日

 

股价表现 
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上 海 莱 士 深 证 成 份 指 数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -12.76 12.91 N/A
相对表现（%） -18.79 2.5 N/A
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入（百万） 310 310 414 461
营业利润（百万） 100 125 168 201
净利润（百万） 81.77 101.45 133.49 155.97
每股收益（元） 0.51 0.63 0.83 0.97
净资产收益率（%） 48.66 13.41 15.86 16.70
市盈率(X) 48.43 39.03 29.67 25.39
市净率(X) 23.56 5.24 4.70 4.24
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分喜 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 200 693 671 726 营业收入 310 310 414 461 
  现金 56 551 475 515 营业成本 140 130 182 194 
  应收账款 45 48 64 71 营业税金及附加 0 0 0 0 
  其它应收款 3 3 4 5 营业费用 18 19 23 24 
  预付账款 17 13 18 19 管理费用 39 37 46 46 
  存货 77 78 109 116 财务费用 5 -3 -8 -7 
  其他 1 1 0 0 资产减值损失 6 2 2 2 
非流动资产 107 204 316 354 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -1 -1 -1 -1 
  固定资产 93 191 303 340 营业利润 100 125 168 201 
  无形资产 4 4 4 4 营业外收入 2 2 2 2 
  其他 9 9 10 10 营业外支出 5 3 3 3 
资产总计 307 897 987 1080 利润总额 98 124 167 200 
流动负债 137 139 143 145 所得税 16 22 33 44 
  短期借款 38 36 36 36 净利润 82 101 133 156 
  应付账款 8 6 9 10 少数股东损益 -0 0 0 0 
  其他 91 97 98 99 归属于母公司净利润 82 101 133 156 
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 106 129 173 211 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.51 0.63 0.83 0.97 
  其他 0 0 0 0      
负债合计 137 139 143 145 主要财务比率     
 少数股东权益 2 2 2 2 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 120 160 160 160 成长能力 

  资本公积 0 447 447 447 营业收入 11.2% 0.0% 33.6% 11.4%
  留存收益 48 150 235 327 营业利润 68.6% 24.2% 34.6% 19.7%
归属母公司股东权益合计 168 756 842 934 归属于母公司净利润 61.2% 24.1% 31.6% 16.8%
负债和股东权益 307 897 987 1080 获利能力 

     毛利率 54.8% 58.2% 56.0% 58.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 26.4% 32.7% 32.3% 33.8%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 48.7% 13.4% 15.9% 16.7%
经营活动现金流 176 112 91 153 ROIC 
  净利润 82 101 133 156 偿债能力 

  折旧摊销 0 7 13 18 资产负债率 44.5% 15.5% 14.5% 13.4%
  财务费用 5 -3 -8 -7 净负债比率 

  投资损失 1 1 1 1 流动比率 1.46 4.98 4.68 5.02 
营运资金变动 0 7 -54 -17 速动比率 0.90 4.42 3.92 4.22 
  其它 88 -2 5 2 营运能力 

投资活动现金流 -29 -106 -126 -56 总资产周转率 0.98 0.51 0.44 0.45 
  资本支出 24 105 125 55 应收账款周转率 4 5 6 5 
  长期投资 0 -0 0 0 应付账款周转率 16.76 18.33 23.38 20.62 
  其他 -5 -1 -1 -1 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -114 488 -40 -57 每股收益 0.51 0.63 0.83 0.97 
  短期借款 -19 -2 0 0 每股经营现金流 1.10 0.70 0.57 0.95 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.05 4.73 5.26 5.84 
  普通股增加 77 40 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -3 447 0 0 P/E 48.43 39.03 29.67 25.39 
  其他 -169 3 -40 -57 P/B 23.56 5.24 4.70 4.24 
现金净增加额 33 494 -76 40 EV/EBITDA 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
徐军 ：医药行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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