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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2763.53 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.58 

每股净资产（元） 4.72 

资产负债率 9.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海莱士 -3.67 -2.03 -1.53 

上证综合指数 -3.40 -5.62 16.39 
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上海莱士 002252 中性

投浆量将平稳回升 

血液制品行业目前仍处在高景气状态，人血白蛋白与静丙的需求依然

旺盛，静丙的出厂价格继续上涨。但由于吨浆成本提高，行业整体毛利率

略有下降。制约行业发展的仍是投浆量，在新开拓浆源难度较大的情况下，

投浆量的回升将较为平稳。公司也将维持平稳增长。 

投资要点： 

 血液制品的特点是具有政策壁垒的资源性行业，我们一直认为其盈利
取决于以下三个因素：1、产品价格，尤其是人血白蛋白和静丙的产品
价格；2、投浆量，主要取决于对浆源的控制和献浆政策的执行； 3、
吨浆成本，主要可变因素是献浆员补贴。 

 产品价格情况基本平稳，行业景气度并未发生变化，供给仍然存在一
定缺口。因此，人血白蛋白的招标价格维持在最高零售价，出厂价格
基本没有变化，静丙价格则在 08 年的基础上继续上涨。 

 投浆量方面，因为新开设浆站的审批需要时间。目前公司只能在原有
浆站的基础上进行挖潜。上半年投浆量 120 吨较去年同期下降的原因
在于去年下半年由于有大检修和检疫期的影响，所以上半年投浆较为
集中。实际采浆量保持稳步回升，我们预计公司全年的投浆水平可达
到 220-230 吨。我们认为未来的浆量增长除了新建浆站外，献浆间隔
政策的调整如果实施可能会是重要因素。 

 公司吨浆成本有一定程度的上升，导致整体毛利率略有下降。其主要
原因是献浆员补贴的提高，目前，部分献浆员的补贴已从 150 元提高
到 200 元，同时，对于持续献浆的献浆员公司还会有奖励措施。我们
预计未来吨浆成本将维持现有的水平。 

 公司奉贤新厂区预计需 2 年时间方能投入使用，对 09 年盈利没有影响。

 我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.70、0.87、1.04 元，公司产品质量、品
牌在行业内处于一流水平，在小产品开发上处于行业领先地位，增长
确定，我们看好公司的长期发展，目前估值水平达到 10 年 30 X PE，
股价合理，维持“中性”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 310 329  415 498 
同比(%) 0% 6% 26% 20%
归属母公司净利润(百万元) 105 111  138 166 
同比(%) 28% 6% 24% 20%
毛利率(%) 62.4% 59.0% 59.0% 59.0%
ROE(%) 13.9% 15.1% 15.9% 16.0%
每股收益(元) 0.65 0.70  0.87 1.04 
P/E 40.16 37.82  30.40 25.37 
P/B 5.60 5.73  4.82 4.05 
EV/EBITDA 26 28  22 18 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 716  568  658 798 营业收入 310  329  415 498 
  现金 558  387  430 525 营业成本 116  135  170 204 

  应收账款 17  18  22 27 营业税金及附加 0  0  1 1 

  其它应收款 5  5  6 7 营业费用 11  12  15 18 

  预付账款 17  20  25 30 管理费用 55  59  74 89 

  存货 120  138  175 210 财务费用 1  -8  -8 -10 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -1  0  0 0 

非流动资产 116  267  294 330 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  0  0 0 

  固定资产 103  220  269 310 营业利润 125  132  164 196 

  无形资产 7  7  7 7 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 6  40  18 13 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 831  834  952 1128 利润总额 124  132  164 196 

流动负债 76  96  76 86 所得税 19  20  25 30 

  短期借款 29  0  0 0 净利润 105  111  138 166 

  应付账款 7  8  10 12 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 41  88  66 74 归属母公司净利润 105  111  138 166 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 141  132  169 203 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.65  0.70  0.87 1.04 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 76  96  76 86 主要财务比率   

 少数股东权益 4  4  4 4 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 160  160  160 160 成长能力   
  资本公积 438  438  438 438 营业收入 0.0% 6.1% 26.2% 20.0%

  留存收益 153  136  275 440 营业利润 24.7% 5.2% 24.4% 19.8%

归属母公司股东权益 751  734  873 1039 归属于母公司净利润 28.2% 6.2% 24.4% 19.8%

负债和股东权益 831  834  952 1128 获利能力   

    毛利率 62.4% 59.0% 59.0% 59.0%
现金流量表    净利率 33.8% 33.9% 33.4% 33.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 13.9% 15.1% 15.9% 16.0%

经营活动现金流 108  123  85 135 ROIC 48.6% 30.9% 29.8% 30.9%
  净利润 105  111  138 166 偿债能力   

  折旧摊销 14  8  13 16 资产负债率 9.2% 11.5% 8.0% 7.6%

  财务费用 1  -8  -8 -10 净负债比率 37.96 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 1  0  0 0 流动比率 9.36  5.90  8.67 9.29 

营运资金变动 -15  25  -72 -40 速动比率 7.80  4.46  6.37 6.85 

  其它 1  -13  14 3 营运能力   

投资活动现金流 -29  -146  -50 -50 总资产周转率 0.54  0.39  0.46 0.48 

  资本支出 29  150  50 50 应收账款周转率 7  10  11 11 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 16.21  18.62  19.36 18.93 

  其他 1  4  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 423  -149  8 10 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.70  0.87 1.04 

  短期借款 -9  -29  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67  0.77  0.53 0.84 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.70  4.59  5.46 6.49 

  普通股增加 40  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 438  0  0 0 P/E 40.16  37.82  30.40 25.37 

  其他 -47  -120  8 10 P/B 5.60  5.73  4.82 4.05 

现金净增加额 501  -171  43 95 EV/EBITDA 26  28  22 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析

师医药行业第 3 名。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因等。
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