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基本资料 
深证成份指数 11214.24 

总股本(百万) 160 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 0.86 

每股净资产（元） 4.77 

资产负债率 7.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海莱士 12.96 19.69 39.38 

深证成份指数 6.52 5.59 -8.69 
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上海莱士 002252 推荐

受益于血液制品行业景气和产品结构优势，维持推荐评级 

上海莱士公布 2010 年半年报，归属于上市公司的净利润 7,050 万元，

同比上涨 37.65%，实现每股收益 0.44 元，符合市场预期。公司预计 1-9
月净利润同比增幅小于 50%，约 12,430 万元(合 EPS0.77 元）。 

投资要点： 

 营业收入稳步增长，净利润大幅增长。2010 年上半年公司实现营业收
入 1.89 亿元，同比增长 16.38%；营业利润 0.84 亿元，同比增长
36.91%；归属于上市公司净利润 0.71 亿元，同比增长 39.20%。 

 静丙受上海生物制品签发部门一季度批签发工作暂停的影响，上半年
收入减少 4.16%，随着二季度批签发恢复，预计全年影响不大。 

 受益于血液制品行业景气，产品价格提升，毛利率大幅上升。 

血液制品行业景气，产销率维持高位：血液制品尤其是白蛋白和静丙
一直处于供不应求的状态，公司产品产销率一直维持甚至超过 100%。

产品价格提升，毛利率大幅上升 5.26%：一季度上海 2.5g 和 5g 静丙
零售价分别提升 45.6%和 58%至 600 元和 1,140 元，出厂价随即也出
现上调，公司 2.5g 静丙出厂价提高 30%至约 520 元。上半年静丙毛
利率同比上涨 5.6%，整体毛利率上涨 5.26%。 

 研发费用投入大，血浆利用率提高，产品结构有优势—高附加值产品
多，公司长期稳定增长可期。公司研发费用占销售收入比重超过 5%，
主要用于提高血液综合利用率，研发小品种高附加值的血液制品，未
来新品上市可期，如已处于临床试验的静注乙肝免疫球蛋白。 

 上半年投浆量逐步恢复，新浆站继续建设中，未来采浆量可持续增长：
公司广西巴马和全州两个新建单采血浆站预计 2010 年内将建成投入
使用；海南琼中和白沙浆站在建，未来采浆量将有所保证。 

 行业持续景气，前景继续看好，维持推荐评级。我们预计公司 10、11、
12 年 EPS 分别为 1.15、1.41、1.73 元，维持推荐评级。 

风险提示：血液制品批签量和价格受政策影响大，有一定政策风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 388 466  559 666 
同比(%) 25% 20% 20% 19%
归属母公司净利润(百万元) 136 185  226 277 
同比(%) 29% 36% 22% 23%
毛利率(%) 57.5% 62.1% 63.2% 63.8%
ROE(%) 17.9% 22.4% 21.5% 20.9%
每股收益(元) 0.85 1.15  1.41 1.73 
P/E 58.06 42.65  34.90 28.46 
P/B 10.38 9.57  7.51 5.94 
EV/EBITDA 45 36  29 24 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：上海莱士 10 年中期主要盈利性指标变化 
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资料来源：上海莱士 10 年半年报、中投证券研究所 

图 2：上海莱士分季度数据 
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资料来源：上海莱士历年报表、中投证券研究所 

表 1：上海莱士的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 6,858.2  9,404.7  8,284.5 14,204.6 7,085.5 11,841.2  25.9% 67.1%
营业成本 3,039.0  3,731.6  3,854.2 5,841.8 2,398.3 4,485.2  20.2% 87.0%
营业费用 255.2  205.9  245.1 161.7 244.4 273.5  32.8% 11.9%
管理费用 1,301.4  1,565.2  1,412.8 2,143.0 1,701.7 1,385.7  -11.5% -18.6%
财务费用 -162.6  -27.7  -904.7 -20.8 -89.2 -38.8  39.9% -56.5%
营业利润 2,373.3  3,771.7  3,730.6 6,059.2 2,776.8 5,636.5  49.4% 103.0%
利润总额 2,350.4  3,790.1  3,797.8 6,018.5 2,771.5 5,776.0  52.4% 108.4%
所得税 354.2  586.6  569.8 769.2 642.8 835.9  42.5% 30.0%
归属于母公司净利 1,988.7  3,132.7  3,166.2 5,278.6 2,146.3 4,922.5  57.1% 129.3%

EPS 0.12  0.20  0.20 0.33 0.13 0.31  55.0% 138.5%

毛利率 55.7% 60.3% 53.5% 58.9% 66.2% 62.1% 3.0% -6.1%
营业费用率 3.7% 2.2% 3.0% 1.1% 3.4% 2.3% 5.5% -33.0%
管理费用率 19.0% 16.6% 17.1% 15.1% 24.0% 11.7% -29.7% -51.3%
营业利润率 34.6% 40.1% 45.0% 42.7% 39.2% 47.6% 18.7% 21.5%
实际所得税率 15.1% 15.5% 15.0% 12.8% 23.2% 14.5% -6.5% -37.6%

资料来源：上海莱士历年报表、中投证券研究所 

图 3：上海莱士主要产品增长情况 
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资料来源：上海莱士历年报表、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 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 664  711  809 1052 营业收入 388  466  559 666 
  现金 463  500  561 762 营业成本 165  177  206 241 

  应收账款 25  30  36 43 营业税金及附加 1  1  2 2 

  其它应收款 5  6  8 9 营业费用 9  12  14 17 

  预付账款 11  12  14 17 管理费用 64  76  91 108 

  存货 152  163  190 222 财务费用 -11  -17  -19 -27 

  其他 7  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 161  264  303 339 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 -0  0  0 0 

  固定资产 99  184  239 282 营业利润 159  217  266 326 

  无形资产 42  42  42 42 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 20  38  22 14 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 825  976  1112 1391 利润总额 160  217  266 326 

流动负债 52  148  58 61 所得税 23  33  40 49 

  短期借款 0  92  0 0 净利润 137  185  226 277 

  应付账款 7  7  8 10 少数股东损益 1  0  0 0 

  其他 45  49  50 51 归属母公司净利润 136  185  226 277 

非流动负债 10  0  0 0 EBITDA 165  208  258 313 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.85  1.15  1.41 1.73 

  其他 10  0  0 0    
负债合计 62  148  58 61 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 160  160  160 160 成长能力   
  资本公积 438  438  438 438 营业收入 25.1% 20.3% 20.0% 19.0%

  留存收益 161  225  451 728 营业利润 27.3% 36.4% 22.2% 22.6%

归属母公司股东权益 759  823  1049 1326 归属于母公司净利润 29.5% 36.1% 22.2% 22.6%

负债和股东权益 825  976  1112 1391 获利能力   

    毛利率 57.5% 62.1% 63.2% 63.8%
现金流量表    净利率 35.0% 39.6% 40.3% 41.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.9% 22.4% 21.5% 20.9%

经营活动现金流 116  159  184 223 ROIC 49.1% 48.8% 51.0% 53.2%
  净利润 137  185  226 277 偿债能力   

  折旧摊销 17  7  11 14 资产负债率 7.5% 15.1% 5.2% 4.4%

  财务费用 -11  -17  -19 -27 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.79  4.82  13.90 17.35 

营运资金变动 -38  -10  -38 -45 速动比率 9.87  3.72  10.64 13.70 

  其它 12  -7  4 4 营运能力   

投资活动现金流 -51  -110  -50 -50 总资产周转率 0.47  0.52  0.54 0.53 

  资本支出 61  110  50 50 应收账款周转率 11  11  11 11 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 24.86  25.98  26.91 26.95 

  其他 10  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -159  -12  -73 27 每股收益(最新摊薄) 0.85  1.15  1.41 1.73 

  短期借款 -29  92  -92 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.99  1.15 1.40 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.74  5.15  6.56 8.29 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 58.06  42.65  34.90 28.46 

  其他 -130  -103  19 27 P/B 10.38  9.57  7.51 5.94 

现金净增加额 -94  37  61 201 EV/EBITDA 45  36  29 24 

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 
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